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I.  Dogmengeschichte  der  Zahlungsbilanz. 


Aufgabe  der  vorliegenden  Arbeit  ist  es,  den  Zusammenhang  zwischen  Wechsel¬ 
kurs  und  Zahlungsbilanz  zu  untersuchen.  Noch  heute  wird  meist  die  Ansicht 
vertreten,  man  könne  die  Tendenz  der  Zahlungsbilanz  eines  Landes  aus  den  aus¬ 
ländischen  Wechselkursen  ablesen.  Jener  erste  Satz  spitzt  sich  daher  zu  der 
speziellen  Frage  zu:  Kann  man  an  dem  Preise  der  fremden  Wechsel  den  Stand  der 
Zahlungsbilanz  eines  Landes  erkennen? 

Erschwert  wird  das  vorliegende  Problem  durch  die  Umstrittenheit  des 
Begriffes  „Zahlungsbilanz“  in  der  nationalökonomischen  Literatur.  Goschen 
ist  der  Begründer  des  Begriffs.  Er  hat  als  erster  neben  der  Handelsbilanz  noch 
andere  internationale  Wert  Übertragungen  der  einzelnen  Länder  untersucht.  In 
seinem  Werk  „The  Theory  of  the  foreign  exchanges“1)  beobachtet  er  alle  inter¬ 
nationalen  Wertübertragungen,  insofern  sie  die  Entstehung  und  Tilgung  inter¬ 
nationaler  Verbindlichkeiten  bewirken,  und  stellt  ihre  Bilanz  auf.  Er  erweitert 
die  alte  Handelsbilanz  zu  einer  Bilanz  der  internationalen  Wertübertragungen. 
Von  späteren  Theoretikern  ist  sie  „Zahlungsbilanz“  genannt  worden2).  Er  stellt 
eine  Bilanz  sämtlicher  Wertübertragungen  auf.  Goschen  betont  aus¬ 
drücklich,  dass  er  sämtliche  Verbindlichkeiten  ungeachtet  ihres  Ursprungs  unter- 


!)  London  1898. 

3)  Es  rtiuss  an  dieser  Stelle  bemerkt  werden,  dass  die  Go  sehen  sehen  Begriffe  der 
„balance  of  indebetness“  (Zahlungsbilanz)  und  „balance  of  trade“  (Handelsbilanz)  nicht 
genau  unserer  heutigen  Terminologie  entsprechen  und  nicht  scharf  getrennt  sind.  Ueber- 
haupt  ist  seine  Terminologie  hier  nicht  eindeutig.  In  dem  ersten  Teil  seines  Buches, 
namentlich  in  dem  Kapitel,  in  welchem  er  die  internationalen  Wertübertragungen  auf¬ 
zählt,  findet  sich  nur  der  Ausdruck  „balance  of  trade“  (vgl.  S.  15—20)  auch  dort,  wo  nicht 
nur  von  den  Handelsbeziehungen  gesprochen  wird.  Hier  identifiziert  Goschen  offenbar 
ffie  Handelsbilanz  mit  der  Zahlungsbilanz.  Am  deutlichsten  geht  dies  aus  folgendem  Satz 
nach  der  Aufzählung  der  meisten  internationalen  Wertübertragungen  hervor:  „there  are 
many  other  international  transactions  which,  in  a  complete  summary  of  the  items  from 
which  the  socalled  balance  of  trade  is  formed  (S.  20),  might  well  deserve  enumeration.“ 
In  späteren  Kapiteln  scheidet  er  auch  in  der  Terminologie  beide  Begriffe,  namentlich  an 
Stellen,  wo  sonst  Missverständnisse  entstehen  könnten  (vgl.  S.  49,  118,  119). 
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suchen  wolle1).  Er  bilanziert  alle  Schulden  für  einen  ganz  bestimmten  Moment, 
nämlich  für  den  ihrer  Fälligkeit,  und  betrachtet  die  Schulden  in  dem  Augen¬ 
blick,  in  welchem  sie  Zahlungen  zur  Folge  haben.  Er  vertritt  allem  Anschein 
nach  die  Ansicht,  dass  der  internationale  Wirtschaftsverkehr  sich  derart  als  Han¬ 
dels-  und  Zahlungsverkehr  vollzieht,  dass  einer  Güterübertragung  auf  der  einen 
Seite  eine  Gegenleistung,  der  Schuld  die  Zahlung,  entspricht.  Jede  Forderung 
hat  eine  Zahlung  zur  Folge,  Verbindlichkeiten  und  Zahlungen  bedingen  sich 
gegenseitig. 

Bei  dem  Goschen  sehen  Begriff  der  Zahlungsbilanz  handelt  es  sich  nur 
um  laufende  Geschäfte,  liquide  Verbindlichkeiten  und  Forderungen.  In  dem 
Augenblick  des  Verfalls  nehmen  die  gegenseitigen  Schulden  die  Form  von  Wechseln 
an,  soweit  die  Schulden  eines  Landes  ein  entsprechendes  Gegengewicht  in  denen 
des  Auslands  finden.  Der  Wechselkurs  ist  nach  Goschen  der  Ausdruck  der 
Verschuldung  eines  Landes.  Er  ist  somit  der  Begründer  der  Wechselkurstheorie 
—  so  wollen  wir  kurz  jene  Theorie  nennen,  welche  in  dem  Wechselkurs  den  Mass¬ 
stab  der  Zahlungsbilanz  sieht.  i  ,*  |g 

In  Deutschland  wird  der  Begriff  der  „Zahlungsbilanz“  durch  S  o  e  t  b  e  e  r2) 
eingeführt. 

Goschen  und  Soetbeer  mögen  hier  als  Vertreter  dieses  Zahlungs¬ 
bilanzbegriffes  angeführt  sein.  Wesentlich  ist  für  diese  Gruppe  von  Theorien 
folgendes :  Die  Zahlungsbilanz  erscheint  als  Ueberbegriff  der  Handelsbilanz.  Wert- 
übertragungsbilanz  und  Zahlungsbilanz  sind  identisch ;  auch  die  Begriffe  Zahlungs¬ 
bilanz  und  Forderungsbilanz  fallen  zusammen. 

In  einer  zweiten  Gruppe  von  Theorien  wird  der  Begriff  Zahlungsbilanz 
wesentlich  enger  gefasst:  Die  Zahlungsbilanz  wird  hier  als  Bilanz  der  sonstigen 
Wert  Übertragungen  der  Handelsbilanz  koordiniert.  Handelsbilanz  und  Zahlungs¬ 
bilanz  zusammen  bilden  die  Wertübertragungsbilanz,  v.  Schee  l3),  F  e  1 1- 
m  e  t  h4),  Grunze  l5),  Nicklisc  h6)  bezeichnen  als  Zahlungsbilanz  die 
Bilanz  jener  Wertübertragungen,  welche  nicht  auf  dem  Handel  fussen. 

U  Der  Hauptfortschritt  für  die  Geschichte  der  Zahlungsbilanz  liegt  wohl  vor¬ 
nehmlich  darin,  dass  die  Vertreter  dieser  Gruppe,  wenn  auch  nicht  in  einer  ganz 
scharfen  Form,  eine  Trennung  der  Forderungsbilanz  von  der  Zahlungs¬ 
bilanz  Vornahmen.  Jene  alte  Doktrin,  dass  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  im 
Verhältnis  von  Ursache  und  Wirkung  zueinander  stehen,  erwies  sich  als  nicht 
immer  zutreffend.  Es  gibt  Zahlungen,  welche  dem  Stande  der  Forderungsbilanz 
in  keiner  Weise  entsprechen,  z.  B.  können  fällige  Forderungen  prolongiert  werden. 
Das  kreditive  Moment  tritt  bei  diesen  Theoretikern  mehr  in  den  Vordergrund. 
Da  die  Wechsel  nur  der  Ausdruck  der  wirklich  geleisteten  Zahlungen  sind,  so 


!)  Groschen  schreibt  auf  S.  12:  „The  idea  of  actual  borrowing  must  be  lost  sight 
of;  it  is  the  liability  incurred  with  which  we  are  uow  concerned;  and  this  liability  is 
ideutical  in  its  effect,  whatever  its  origin  may  be.“ 

2)  Bemerkungen  über  die  Handelsbilanz  Deutschlands  in  Hirths'Annalen  des  Deut¬ 
schen  Reichs  1875. 

3)  Die  Berechnung  der  Handelsbilanz,  Jahrb.  f.  Ges.,  Verw.  u.  Volks w.  Bd.  13  (1889) 
S.  983  f. 

4)  Zur  Lehre  von  der  internationalen  Zahlungsbilanz,  Heidelberg  1877. 

&)  Der  internationale  Wirtschaftsverkehr  u.  seine  Bilanz,  Leipzig  1895. 

6)  Handelsbilanz  u.  Wirtschaftsbilanz,  Magdeburg  1903. 
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legen  die  Wechselkurse  nur  von  diesen,  nicht  von  der  Forderungsbilanz,  ein  Zeug¬ 
nis  ab.  Am  stärksten  wird  die  Wechselkurstheorie  von  G  r  u  n  z  e  1  bekämpft. 

Trotz  alledem  ist  man  in  neuerer  Zeit  wieder  auf  die  alte  Wechselkurstheorie 
zurückgekommen.  Die  neue  Theorie  setzt  in  unserem  letzten  Gedankengang,  in 
der  Trennung  von  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz,  ein  und  hat  ihn  weiter  aus¬ 
gebaut.  Sie  erkennt  mit  Recht,  dass  man  nicht  alle  Zahlungen  im  internationalen 
Verkehr  als  Tilgung  bereits  vorhandener  Schulden  ansehen  darf.  Ja,  es  kann 
der  Zahlungsverkehr  geradezu  das  entgegengesetzte  Bild  der  Schuld-  und  Forde¬ 
rungsverhältnisse  darbieten,  ein  Satz,  der  an  dieser  Stelle  lediglich  als  Behauptung 
zu  betrachten  ist1).  Dieser  Gedankengang  wurde  zur  Grundlage  einer  dritten 
Theorie  der  Zahlungsbilanz,  der  von  Friedrich  Schär.  Das  Problem,  das 
er  sich  zur  Aufgabe  gemacht  hat,  ist,  kurz  ausgedrückt,  die  Behandlung  der  Frage : 
Gibt  es  einen  Gradmesser  für  den  Stand  der  von  einem  an  das  andere  Volk  zu 
leistenden  Zahlungen? 

Noch  eine  zweite  Frage  hat  er  zu  beantworten  gesucht.  Goschen 
hatte  als  Resultat  seiner  Untersuchungen  den  Satz  gefunden,  man  könne  an  dem 
Wechselkurs  erkennen,  o  b  die  Zahlungsbilanz  eines  Landes  aktiv  oder  passiv 
sei.  Er  hatte  also  lediglich  ein  Merkmal  für  die  Tendenz  der  Zahlungsbilanz 
gefunden  (falls  die  Theorie  richtig  ist).  Immer  war  aber  damit  noch  nichts  über 
die  absolute  Höhe  der  Aktivität  oder  Passivität  bekannt.  Man  wusste  zwar, 
dass  die  Zahlungsbilanz  bei  einem  Ueberparikurse  passiv,  bei  einem  Unter¬ 
pari  aktiv  war,  dagegen  nicht,  um  wieviel  passiv  oder  aktiv.  Schär  hat 
nun  den  Versuch  gemacht,  diesem  zweiten  Problem  näher  zu  kommen. 

II.  Die  Schär  sehe  Theorie. 

Schär  beginnt  sein  Buch  „Ueber  Zahlungsbilanz  und  Diskont“2)  mit 
einer  privatwirtschaftlichen  Betrachtungsweise.  Er  benutzt  die  kaufmännische 
Buchführung  zur  besseren  Klarlegung  des  Zahlungsbilanzproblems  und  bucht  die 
Zahlungen  zweier  Völker  privatwirtschaftlich,  wie  es  die  Bank  mit  zwei  Kunden 
tut,  in  einem  Kontokorrent.  Er  stellt  Debet-  und  Kreditposten  gegenüber  und 
zieht  den  Saldo.  Die  Zahlungsbilanz  wird  als  ein  Konto  mit  Soll  und  Haben 
für  das  „Inland“  aufgestellt;  ihm  wird  das  Konto  „Ausland“  mit  Soll  und  Haben 
gegenübergestellt,  wobei  natürlich  die  Sollposten  des  Inlandkontos  den  Haben¬ 
posten  des  Auslandkontos  entsprechen  müssen.  Der  Zweck  der  beiden  Reihen 
ist  die  Feststellung  des  Saldos.  Das  Problem  der  Zahlungsbilanz  wird  auf  den 
Saldo  zwischen  Forderungs-  und  Schuldverhältnis  des  Inlandes  mit  dem  Ausland 
beschränkt.  Die  kontenmässige  Darstellung  der  Zahlungsbilanz  in  dieser  Konto¬ 
korrentform,  führt  Schär  aus,  sei  auch  deswegen  zweckmässig,  weil  der  Fällig¬ 
keitstag  eine  grosse  Rolle  spiele  und  gut  kenntlich  sei.  Der  Saldo  des  Kontokorrents 
zerfalle  nämlich  in  zwei  Teile:  ein  Teil  der  Zahlungsbilanz  sei  täglich  fällig  und 
bestimme  eigentlich  die  Zahlungsbilanz  des  Tages.  Der  andere  Teil  repräsentiere 
einen  Kreditposten,  Guthaben,  welche  erst  in  der  Zukunft  reguliert  würden. 
Schär  unterscheidet  zwischen  den  aus  dem  täglichen  Betrieb  erwachsenden 
Schuld-  und  Forderungs  Verhältnissen  mit  rasch  folgendem  Ausgleich  und  den 

J)  Ygl.  die  Ausführungen  in  dem  Kapitel  „Forderungs-  und  Zahlungsbilanz“. 

2)  Aus  Handel,  Industrie  u.  Verkehr  in  Einzeldarstellungen  Bd.  15116,  Berlin  1907. 
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dauernden  Schuld  Verhältnissen  auf  Grund  der  Kreditkapitalien.  Er  gibt  zu,  dass 
beide  Posten  ineinander  übergehen,  da  sowohl  später  fällige  Kreditposten  dis¬ 
kontiert  und  fällige  Posten  prolongiert  werden  können.  Schär  nennt  den 
ersten  Teil  Kassa-,  den  letzteren  Forderungsbilanz.  Da  der  tägliche  Zahlungs¬ 
ausgleich  und  die  Forderungsbilanz  zwei  verschiedene  Dinge  seien  —  Schulden 
könnten  gestundet,  fällige  Verbindlichkeiten  prolongiert  werden  — ,  so  könne  der 
Zahlungsverkehr  das  entgegengesetzte  Bild  der  Schuld-  und  Forderungsverhält- 
nisse  darbieten.  Hieraus  ergebe  sich,  dass  man  aus  einer  periodischen  passiven 
Zahlungsbilanz  noch  nicht  auf  eine  Verschuldung  des  betreffenden  Landes  an 
das  Ausland  schliessen  dürfe.  Auch  die  Durchschnittszahlen  müssten  mit  Vor¬ 
sicht  behandelt  werden.  Wäre  die  Zahlungsbilanz  im  engeren  Sinne  während 
zweier  gleicher  Zeiträume  erst  aktiv,  dann  passiv,  so  brauchten  sich  Aktivität 
und  Passivität  trotzdem  nicht  auszugleichen.  Es  sei  denkbar,  dass  die  Quantitäten 
im  Zahlungsverkehr  sich  ungleich  auf  die  beiden  Perioden  verteilten.  Da  nun  aber 
Schulden  einmal  bezahlt  werden  müssten,  so  werde  eine  dauernd  passive  Forde¬ 
rungsbilanz  doch  auf  die  Zahlungsbilanz  wirken.  Diese  müsse  notwendigerweise 
auch  passiv  werden.  Für  längere  Zeiträume  sei  daher  eine  Uebereinstimmung 
der  beiden  Teile  der  Zahlungsbilanz  notwendig.  Eine  dauernd  passive  Zahlungs¬ 
bilanz  sei  die  notwendige  Folge  einer  passiven  Forderungsbilanz,  während  eine 
für  eine  gewisse  Zeit  andauernd  aktive  Zahlungsbilanz  auf  einen  Ueberschuss 
der  Forderungen  an  das  Ausland,  d.  h.  auf  eine  aktive  Forderungsbilanz,  schliessen 
liesse.  Schär  teilt  die  Zahlungsbilanzposten  in  bestimmte  Gruppen  ein.  Der 
erste  Teil  umfasst  nach  ihm  alle  diejenigen  Zahlungsbewegungen,  welche  sich 
auf  den  laufenden  wirtschaftlichen  Betrieb  beziehen.  Hierzu  rechnet  er  a)  Waren¬ 
einfuhr  und  -ausfuhr,  Transithandel,  internationalen  Zwischenhandel  (Transport, 
Versicherung,  Provision);  b)  Erträgnisse  der  internationalen  Unternehmungen 
(überseeische  Unternehmungen,  Schiffahrtsgesellschaften,  Grossbanken);  c)  die 
sog.  „Wanderungen“  (Einnahmen  aus  dem  fremden  Verkehr  usw.);  d)  Zinsen  aus 
internationalen  Kapitalanlagen. 

Eine  zweite  Gruppe  in  der  Zahlungsbilanz  bildeten  die  „temporären  Kapital¬ 
wanderungen“.  Bei  den  vier  Teilposten  der  ersten  Gruppe  handle  es  sich  um 
die  wechselseitigen  internationalen  Arbeitsleistungen.  Der  nicht  ausgleichbare 
Saldo  sammle  sich  als  Buch-,  Wechsel-  oder  Bankkredit  an.  Er  müsse  auf  irgend¬ 
eine  Weise  gedeckt  werden,  und  dies  geschehe  entweder  durch  eine  Umwandlung 
der  laufenden  Schulden  in  konsolidierte  oder  durch  temporäre  Kapitalwanderungen. 
Die  Möglichkeit  der  Kapitalleihe  sei  von  dem  Zinsfusse  des  Schuldnerlandes  ab¬ 
hängig.  Hieraus  folge,  dass  auch  der  Diskontsatz  ein  wesentliches  Moment  zur 
Beurteilung  der  Aktivität  oder  Passivität  der  Zahlungsbilanz  bilde. 

Wie  könne  nun  ein  Land  den  internationalen  Geldmarkt  in  Anspruch 
nehmen  ? 

a)  Es  könne  die  Auslandsanlagen  flüssig  machen  (Verkauf  von  Devisen). 

b)  Es  könne  den  ausländischen  Kredit  in  Anspruch  nehmen  (Finanztratten, 
W  echselpensionen). 

c)  Es  könne  Bargeld  einführen. 

Ein  letztes  drittes  Element  der  Zahlungsbilanz  sind  bei  Schär  die  „dauern¬ 
den  Kapitalwanderungen“.  Dauernde  Verschuldungen  an  das  Ausland  strebten 
nach  Konsolidierung  in  Form  von  festverzinslichen  ausländischen  Anleihen,  zu 
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deren  Deckung  sich  gerade  der  Aktivsaldo  des  Auslands  an  das  Inland  eigne. 
Auf  diese  Weise  entständen  die  dauernden  internationalen  Kapitalanlagen 
(An-  und  Verkauf  von  Wertpapieren  im  Ausland,  Gründung  internationaler 
Unternehmungen,  Placierung  von  inländischen  Anleihen  im  Ausland  oder  um¬ 
gekehrt). 

Mit  dieser  Einteilung  wird  man  im  allgemeinen  einverstanden  sein 
können. 

Diese  ausführliche  Darlegung  war  deswegen  nötig,  w7eil  S  c  h  ä  r  in  ihr  den 
Schlüssel  zu  der  Lösung  des  eigentlichen  Problems  sieht,  einen  Gradmesser  der 
Zahlungsbilanz  zu  finden.  Dies  Problem  werde,  behauptet  er,  durch  die  Tatsache 
noch  bedeutend  erschwert,  dass  jedes  einzelne  Land  am  Weltverkehr  im  Handel 
und  Kredit  teilnehme.  Die  Zahlungsbilanz  könne  so  mit  dem  einen  Land  eine 
aktive,  mit  dem  anderen  eine  passive,  mit  dem  dritten  eine  neutrale  sein,  ohne 
dass  man  beurteilen  könne,  ob  nun  die  Gesamtheit  der  Zahlungsverpflichtungen 
die  der  Auslandsschulden  decke  oder  nicht.  Man  dürfe  nicht  vergessen,  dass  es 
auch  indirekte  Zahlungsmittel  gebe.  Es  könne  das  Land  A  eine  Forderung  an 
Land  B  als  Zahlungsmittel  nach  C  verwenden.  Alle  Auslandsschulden  und  -forde- 
rungen  bildeten  eine  Einheit  und  müssten  daher  bei  der  Beurteilung  der  Zahlungs¬ 
bilanz  in  ihrer  Gesamtheit  betrachtet  werden.  Wenn  England  gegenüber  Deutsch¬ 
land  eine  aktive,  gegenüber  Amerika  eine  passive  Zahlungsbilanz  aufwiese,  so 
sei  damit  noch  kein  Massstab  für  die  Zahlungsbilanz  von  England  gewonnen. 
Man  müsse  zur  Feststellung  der  englischen  Zahlungsbilanz  die  gesamten  Forde¬ 
rungen  und  Schulden  des  Auslands  an  England  feststellen.  Da  eine  statistische 
Feststellung  unmöglich  sei,  gebe  es  nur  zwei  Mittel,  welche  überhaupt  als  Grad¬ 
messer  der  Zahlungsbilanz  in  Betracht  kämen:  Wechselkurs  und  Diskont.  Der 
Diskont  sei  in  dem  Sinne  ein  Massstab,  als  die  Passivität  der  Zahlungsbilanz  ein 
Steigen  des  Landesdiskonts  über  den  Durchschnittsdiskont  der  übrigen  Länder 
zur  Folge  habe.  Allein  der  hohe  Diskont  habe  gerade  den  Zweck,  ausländisches 
Kapital  ins  Inland  herbeizuziehen  und  so  die  Passivität  der  Zahlungsbilanz  zu 
beseitigen.  —  Schär  fühlt,  dass  hier  eine  Wechselwirkung  vorliegt,  fährt  aber 
trotzdem  fort:  „Der  Diskontsatz  ist  daher  nicht  das  Primäre,  sondern  das  Sekun¬ 
däre,  wir  möchten  sagen  das  Korrelat  der  Zahlungsbilanz1).“  Er  ist  nach  Schär 
von  so  vielen  Faktoren  abhängig,  dass  er  kein  sicherer  Massstab  für  die  Zahlungs¬ 
bilanz  sein  kann.  Dieser  muss  daher  in  den  internationalen  Zahlungsmitteln  ge¬ 
sucht  werden.  Jedes  Land  zahlt  im  grossen  ganzen  die  vom  Ausland  empfangenen 
Werte  und  die  daraus  sich  ergebenden  Schulden  mit  seinen  Guthaben  an  das  Aus¬ 
land  in  der  Form  des  Wechsels.  Der  Preis  des  Wechsels,  der  Wechselkurs,  ist 
somit  ein  Ergebnis  der  Zahlungsbilanz.  Die  Wechselkurse  bilden  den  Massstab 
für  die  Zahlungsbilanz.  Das  Ergebnis  der  Schär  sehen  Untersuchungen  ist 
demnach  bisher  folgendes: 

„Das  wichtigste  internationale  Zahlungsmittel  ist  der  Wechsel;  der  Preis 
desselben  unterliegt  der  Nachfrage  und  dem  Angebot;  Passivität  in  der  Zahlungs¬ 
bilanz  eines  Landes  kommt  in  einer  vermehrten  Nachfrage  nach  Wechseln  zum 
Ausdruck  und  bewirkt  ein  Steigen  der  Wechselkurse;  Aktivität  in  der  Zahlungs¬ 
bilanz  hat  ein  vermehrtes  Angebot  von  Wechseln  zur  Folge  und  bewirkt  das 


b  Vgl.  Schär  a.  a.  0.  S.  37. 
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Fallen  der  Wechselkurse.  Der  Massstab  der  Zahlungsbilanz  liegt  in  den  Wechsel¬ 
kursen.  Steigende  Wechselkurse  nötigen  zur  Erhöhung  des  Diskontsatzes,  um  das 
Abfliessen  von  Gold  ins  Ausland  so  weit  wie  möglich  zu  verhüten  und  ausländisches 
Kapital  anzuziehen;  niedrige  Wechselkurse  dagegen  sind  mit  anderen  Faktoren 
ein  Grund  für  Herabsetzung  des  Diskonts.  Der  Massstab  für  die  Zahlungsbilanz 
liegt  nicht  im  Diskont,  sondern  in  den  Wechselkursen1).“ 

Auf  die  Goldwährungsländer  wendet  Schär  folgende  Methode  zur  Be¬ 
rechnung  der  Zahlungsbilanz  an :  Zunächst  werden  alle  Wechselkurse  für  sofortige 
Auszahlung  berechnet,  d.  h.  es  werden  die  Wechselsichtkurse  festgestellt  (die 
heute  im  Inland  bar  zu  zahlende  veränderliche  Geldsumme,  die  man  für  eine  feste 
im  Ausland  bei  Vorweisung  des  betreffenden  Zahlungsinstruments,  wie  Wechsel 
und  Scheck,  zahlbare  Geldsumme  vereinbart).  Um  nun  die  Basis  der  Wechsel¬ 
kurse  in  ihrer  Gesamtheit,  d.  h.  den  Durchschnitt  angesichts  der  verschiedenen 
Währungs-  und  Münzeinheiten,  zu  bestimmen,  reduziert  Schär  die  Wechsel¬ 
kurse  auf  die  verschiedenen  Plätze  des  Auslands  auf  die  Basis  10  000.  Als  Mass¬ 
stab  zur  Vergleichung  der  internationalen  Münzeinheiten  diene  am  besten  eine 
Gewichtseinheit  Feingold.  Sämtliche  Münzeinheiten  Hessen  sich  bequem  auf  eine 
gleiche  Goldwerteinheit  (10000)  zurückführen.  Die  Zahlenwerte  über  oder  unter 
10  000  bedeuteten  dann,  dass  die  Wechselkurse  Deutschlands  auf  die  betreffenden 
Auslandsplätze  um  so  viele  Zehntausendstel  über  oder  unter  der  Parität  ständen. 
Je  grösser  die  Abweichung  von  der  Parität  nach  unten,  desto  günstiger  sei  der 
Stand  der  Zahlungsbilanz2).  Die  Wechselkurse  für  alle  auf  eine  Goldbasis  auf¬ 
gebauten  Länder  Hessen  sich  so  berechnen.  Infolge  der  Arbitrage  pflanzten  sich 
die  Spannungen  zwischen  den  Wechselkursen  von  je  zwei  Ländern  auf  die  Haupt - 
plätze  fort.  Daher  sei  jeder  Platz,  über  den  die  Arbitrage  zahlen  könne,  im 
internationalen  Verkehr  von  gleicher  Bedeutung.  Die  Quantität  käme  nicht  in 
Betracht. 

Man  brauche  zur  Berechnung  der  Zahlungsbilanz  des  Landes  A  nur  die 
Wechselkurse  für  die  mit  A  in  Zahlungsverkehr  stehenden  Länder  B,  C  und  D 
festzustellen,  sie  auf  sofortige  Auszahlung  zu  reduzieren,  zu  ihrer  münzgesetz- 
lichen  Parität  ins  Verhältnis  zu  setzen  und  die  Differenz  in  Zehntausendstel  aus¬ 
zurechnen.  Man  habe  nun  das  einfache  arithmetische  Mittel  zwischen  den  Kursen 
auf  die  verschiedenen  Plätze  zu  nehmen,  und  stelle  so  die  Zahlungsbilanz  von  A 
gegenüber  der  Gesamtheit  der  anderen  Länder  fest.  Ein  Beispiel,  das  dem 
Schär  sehen  Buch  selbst  entnommen  ist,  möge  das  Gesagte  veranschaulichen 
(vgl.  Tabelle  I  auf  nächster  Seite): 

])  Vgl.  desgl.  S.  40|41. 

2)  Beispiel:  Die  Münzparität  zwischen  Deutschland  und  Frankreich  ist  81  M.  = 
100  Fr.  Steht  nun  der  Wechselkurs  auf  Paris  in  Berlin  auf  81,25  (8  Tage),  so  ergäbe  sich 
der  Sichtkurs  durch  Zuschlag  des  Zinses  für  8  Tage  bei  3<>|o  Diskont  mit  0,054.  Scheckkurs 
Paris :  81,304,  d.  h.  für  100  Fr.  zahle  man  30,4  Pf.  über  Pari.  Der  Zuschlag  betrage  30,4  :  8100  = 
0,003753.  10  000  Geldeinheiten  in  französischen  Münzen  =  rund  10  038  in  deutschen.  Daraus 
will  Schär  folgern,  dass  der  französische  Wechselkurs  in  Berlin  38  Punkte  über  Pari  stände. 
Die  Nachfrage  nach  französischen  Wechseln  sei  also  so  stark,  dass  der  Preis  3,80  pro  Mille 
über  Pari  notiere.  Nach  früheren  Voraussetzungen  folge  hieraus,  dass  Deutschlands  Zah¬ 
lungsbilanz  gegenüber  Frankreich  passiv  sei.  Infolge  der  Arbitrage  werde  in  Paris  das 
Verhältnis  zu  Deutschland  ein  entgegengesetztes  sein,  so  dass  9962  französische  Goldein¬ 
heiten  =  10000  gleichwertige  deutsche  seien.  Die  französische  Zahlungsbilanz  sei  Deutsch¬ 
land  gegenüber  um  38  Punkte  unter  Pari  aktiv. 
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Tabelle  I. 

Berechnung  der  Zahlungsbilanz  Deutschlands 

auf  Grund  der  Berliner  Wechselkurse  am  4.  Mai  1907  1). 


Plätze 

Wechsel¬ 
kurse  8  bzw. 
10  Tage 

Frem¬ 
der  Dis¬ 
kont 

Zeit¬ 

diffe¬ 

renz 

für 

Sicht 

Diskont  zur 
Berechnung 
des 

Sichtkurses 

Sicht¬ 

kurse 

Parität 

Differenz 

London  . 

20,445 

4°/o 

11 

+  0,025 

20,47 

20,43 

4-0,04 

Paris . 

81,30 

3V2°/o 

8 

-f  0,063 

81,363 

81,00 

4-  0,363 

Amsterdam .  .  . 

169,35 

57*°/o 

8 

+  0,188 

169,538 

168,74 

4-  0,798 

Brüssel . 

81,05 

5  Va  °/o 

8 

+  0,099 

81,149 

81,00 

4-  0,149 

Italien  (10  Tage) 

81,05 

5% 

10 

4-0,112 

81,162 

81,00 

4-0.162 

Wien . 

84,95 

472% 

8 

4-  0,085 

85,035 

85,06 

—  0,028 

Schweiz . 

81,15 

472% 

8 

4-  0,081 

81,231 

81,00 

4-0,231 

Newyork  vista  . 

4,2025 

372°/o 

10 

+  0,0041 

4,2066 

4,198 

4-  0,0087 

Durchschnitt  10  024. 


10  000  ausländische  Goldeinheiten  in  Wechsel  kosten  in  Berlin  am  4.  Mai 
=  10  024.  Die  deutsche  Valuta  steht  2,4  °/oo  unter  Pari.  Die  Zahlungsbilanz 

ist  passiv. 

Nachdem  Schär  so  die  Methode  für  die  Berechnung  der  Wechselkurs¬ 
durchschnitte  noch  an  mehreren  praktischen  Beispielen  für  Deutschland  erörtert 
hat,  kombiniert  er  beide  Merkmale  für  die  Beurteilung  der  Zahlungsbilanz,  Wechsel¬ 
kurs  und  Diskont,  in  folgender  Weise :  Aktive  Zahlungsbilanz  und 
niedriger  (im  Vergleich  zum  Ausland)  Diskont  lassen  auf  grosse 
Forderungsüberschüsse  schliessen  (Frankreich).  Passive 
Zahlungsbilanz  und  hoher  Wechseldiskont  deuten  auf 
starke  Verschuldung  (Deutschland  in  den  letzten  3  Jahren). 

f  -  V 

III.  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz. 

Schär  definiert  also  die  Zahlungsbilanz  als  die  Bilanz  von  Forderungen 
und  Schulden  des  Inlands  an  das  Ausland.  Der  Saldo  wird  durch  Wechselkauf 
resp.  Verkauf  ausgeglichen.  Ist  die  Schuld  des  Inlands  an  das  Ausland  gross 
und  die  Zahlungsbilanz  passiv,  so  entsteht  eine  grosse  Nachfrage  nach  Wechseln 
auf  das  Ausland.  —  Stillschweigende  Voraussetzung  ist  hier,  dass  der  Wechsel¬ 
kurs  nur  von  der  Zahlungsbilanz  abhängig  ist.  —  Der  Wechselkurs  steigt.  Wird 
der  Wechsel  eingelöst,  so  ist  die  Forderung  des  Auslands  an  das  Inland  getilgt; 
die  Zahlungsbilanz  wird  wieder  aktiv  und  die  Wechselnachfrage  sinkt.  Der 
Wechselkurs  gestaltet  sich  infolgedessen  niedriger.  Umgekehrt:  Hat  das  Inland 
ein  Guthaben  beim  Ausland,  ist  also  die  Zahlungsbilanz  aktiv,  so  herrscht  ein 
grosses  Angebot  an  Wechseln,  der  Kurs  wird  niedriger,  die  Zahlungsbilanz  passiv 
—  der  Wechselkurs  steigt  wieder.  Der  Wechselkurs  zeigt  also  den  Stand  der 
Verschuldung  zweier  Länder  an.  Allen  bisherigen  Ausführungen  werden  wir 
zustimmen.  Eine  Schwierigkeit  entsteht  aber  bei  Betrachtung  von  folgendem 
Fall:  Land  A  nehme  in  B  eine  Anleihe  auf,  die  dem  Schuldner  in  monatlichen 
Raten  gezahlt  werden  soll.  Wie  gestaltet  sich  hier  die  Zahlungsbilanz  und  wie 


*)  Vgl.  Schär  a.  a.  O.  S.  52. 
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der  Wechselkurs?  Es  entsteht  für  A  eine  Schuld.  Die  Zahlungsbilanz  wird  also 
f  ür  A  passiv.  Sehen  wir  uns  aber  den  Vorgang  genauer  an,  so  wird  unsere  Zahlungs¬ 
bilanztheorie  eine  eigentümliche  Abweichung  von  der  Normalregel  aufweisen. 
Zunächst  strömt  von  B  nach  A  Geld,  A  zieht  in  Höhe  der  Anleihesumme  auf  B 
Wechsel  und  vermehrt  so  das  Angebot;  der  Wechselkurs  auf  B  sinkt.  Ein  Dar¬ 
lehen  wirkt  also  im  Moment  der  Entstehung  wie  eine  Ausfuhr  auf  den  Wechsel¬ 
kurs  des  borgenden  Landes  (A)  und  eine  Einfuhr  des  kreditgebenden  Landes  (B). 
Die  Aufnahme  des  Darlehens  gestaltet  den  Wechselkurs  des  kreditsuchenden 
Landes  gegenüber  dem  Kreditgeber  günstig.  Trotz  der  für  A  passiven  und  für 
B  aktiven  Zahlungsbilanz1)  sinkt  der  Wechselkurs  in  Aauf  B  und  steigt  umgekehrt 
der  Wechselkurs  in  B  auf  A.  Es  tritt  also  hier  das  Gegenteil  von  der  Regel  ein: 
passive  Zahlungsbilanz  und  günstige  Wechselkurse.  Man  suchte  nun  nach  einer 
Erklärung  dieses  Phänomens;  offenbar  lag  hier  ein  Fiasko  der  Wechselkurstheorie 
vor.  Es  gab  nur  zwei  Auswege,  entweder  musste  man  die  ganze 
Wechselkurstheorie  aufgeben  oder  dem  Begriff  der  Zahlungs¬ 
bilanz  einen  anderen  Sinn  unterlegen.  Tatsächlich  ist  unseres 
Erachtens  das  letztere  bei  Schär  geschehen.  Auf  diesem  Wege 
ist  die  Trennung  der  Zahlungsbilanz  in  eine  Forderungs-  und  eine  Kassabilanz 
oder  Zahlungsbilanz  im  engeren  Sinne  zu  erklären. 

Ein  Teil  der  Wertübertragungen  wird  nämlich  täglich  fällig  und  kommt 
auch  an  diesem  Tage  zur  Zahlung  resp.  Kompensation.  Dies  sind,  um  mit 
Goschen2)  zu  reden,  die  laufenden  Geschäfte.  Diesen  Teil  nennt  Schär 
„Kassabilanz“  oder  „Zahlungsbilanz  im  engeren  Sinne“.  Sie  ist  „die  Gegenüber¬ 
stellung  fälliger,  in  Geld  zahlbarer  und  beanspruchter  Forderungen“.  Zwischen 
zwei  Völkern  besteht  eine  Zahlungsbilanz,  auf  Grund  deren  ein  Ausgleich  erforder¬ 
lich  ist,  täglich.  Sie  ist  von  dauernden  Momenten  wie  auch  von  Zufälligkeiten 
abhängig.  Volkswirtschaftlich  gewinnt  sie  erst  bei  Betrachtung  grösserer  Perioden 
Bedeutung. 

Einen  zweiten  Teil  der  Zahlungsbilanz  bilden  die  unausgeglichenen  wechsel¬ 
seitigen  Schulden  und  Forderungen,  die  täglich  anwachsen  können.  Dies  sind 
gestundete  Forderungen,  Kreditposten,  deren  Reglung  in  Zukunft  erfolgen  kann. 
Sie  repräsentieren  die  „Forderungsbilan  z“.  Für  die  Kreditwirtschaft 
ist  es  typisch,  dass  der  Saldo,  der  sich  für  ein  Land  aus  der  Summe  seiner  Schuld- 
und  Forderungsverhältnisse  ergibt,  nicht  täglich  bzw.  sofort  bei  seiner  Entstehung 
oder  Fälligkeit  ausgeglichen  wird.  Die  Unterscheidung  zwischen  zwei  Teilen  der 
Schuldenbilanz,  einem  fälligen  und  einem  gestundeten  Teil,  ist  schon  bei  Goschen 
angedeutet.  Er  sagt  ausdrücklich,  dass  die  dauernden  Verbindlichkeiten  eines 
Landes  bis  zu  dem  Tage  nicht  in  Betracht  kommen,  wo  die  Zahlung  geleistet 
werden  muss3). 

Es  fragt  sich  nun,  in  welchem  Zusammenhang  die  beiden  Teile  stehen. 
Der  zwischenstaatliche  Verkehr  dokumentiert  sich  in  Wertübertragungen  und 
kann  zugleich  Forderungen  begründen.  Ein  Reeder  des  Landes  A  trans- 


b  „Zahlungsbilanz“  in  der  Bedeutung  der  älteren  Literatur :  Zahlungsbilanz  =  Schulden¬ 
bilanz. 

2)  Vgl.  Goschen,  The  theory  of  the  foreign  exchanges,  übers,  von  Troester, 
Ausgew.  Lesest.,  herausgeg.  von  Diehl  u.  Mombert.  Geld  II,  S.  150. 

3)  Vgl.  desgl.  S.  150|1. 
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portiert  z.  B.  Waren  für  Kaufleute  des  Landes  B.  Durch  seine  Leistung  erhält 
er  ein  Anrecht  auf  eine  Gegenleistung  (Forderung).  Die  Wertübertragung  kann 
auch  durch  frühere  Wertübertragungen  begründete  Verpflichtungen  erfüllen. 
X  in  Newyork  exportiere  an  Y  nach  Deutschland  Baumwolle.  Als  Gegenleistung 
importiere  er  von  Y  Chemikalien.  Der  internationale  Verkehr  kann  auf 
gegenseitig  verpflichtenden  Verträgen  beruhen.  Er  braucht  es  aber 
nicht.  Es  gibt  internationale  Wertübertragungen,  welche  nicht  auf  Grund  der¬ 
artiger  Verträge  erfolgen  (und  nicht  in  Erwartung  einer  Gegenleistung  statt¬ 
finden).  Hierher  gehören  Schenkungen,  Erfüllung  von  Vermächtnissen,  Aus¬ 
lobungen  und  Unterstützungen  auf  gesetzlicher  Grundlage  (B.G.B.  §  1601  f.). 
Diese  einseitigen  Wert  Übertragungen  vollziehen  sich  zum  grossen  Teil  in 
Form  der  Geldzahlung.  Durch  eine  derartige  Wertübertragung  werden  dem 
einen  Lande  Werte  entzogen,  ohne  dass  Gegenwerte  aus  dem  anderen  hinein¬ 
kommen. 

Wie  auf  dem  Gebiete  des  Privatrechts,  so  gibt  es  auch  auf  dem  des  öffent¬ 
lichen  Rechts  Wertübertragungen,  welche  keine  Gegenleistung  zur  Folge  haben 
und  selbst  nicht  den  Gegenwert  einer  früheren  wirtschaftlichen  Leistung  darstellen. 
Solche  Wertübertragungen  sind:  Kriegskontribution  und  Beute  aus  Feindesland. 
In  allen  diesen  Fällen  entspricht  der  wirtschaftlichen  Leistung  des  einen  Landes 
(Wertübertragung,  eventuell  in  der  speziellen  Form  der  Zahlung)  keine  wirtschaft¬ 
liche  Gegenleistung.  Es  ist  allerdings  zuzugeben,  dass  diese  Wertübertragungen 
nur  einen  kleinen  Bruchteil  des  gesamten  internationalen  Verkehrs  ausmachen. 
Immerhin  ist  es  nicht  korrekt,  eine  Bilanz  der  Wert  Übertragungen  immer  nur 
als  Ursache  oder  Folgen  vcn  gegenseitigen  Verbindlichkeiten  anzusehen.  Wert- 
Übertragung  s-  und  Schuldenbilanz  brauchen  sich  nicht 
zu  decken. 

Gleichzeitig  müssen  wir  jetzt  zwei  andere  Begriffe  scharf  trennen,  die  Be¬ 
griffe  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz.  Hier  ist  der  zunächst 
massgebende  Gesichtspunkt  der  Fälligkeitstermin.  Fälligkeitstermin  einer  Ver¬ 
bindlichkeit  und  Zahlungstermin  brauchen  sich  nicht  zu  decken.  Eine  Forderung 
kann  fällig  sein,  ohne  dass  auch  nur  die  geringste  Teilzahlung  erfolgt.  Das  Land, 
das  Gläubiger  ist,  kann  vorläufig  auf  die  Zahlung  verzichten.  Ebenso  wie  Schulden 
gestundet  werden  können,  können  fällige  Verbindlichkeiten  prolongiert  werden. 
Forderungen  brauchen  also  die  Zahlungsbilanz  nicht  zu  berühren.  Die  fälligen 
Summen  bleiben  als  Guthaben  stehen;  ja,  es  kann  der  Gläubiger  dem  Schuldner 
noch  mehr  Kapital  zur  Verfügung  stellen  und  den  Kredit  erhöhen;  hierdurch 
wird  sogar  der  Gläubiger  zum  zahlenden  Teil.  Der  wirkliche  Zahlungsverkehr 
weist  so  das  entgegengesetzte  Bild  von  Schuld  und  Forderungen  auf.  In  einer 
Hausse  exportiert  A  (Deutschland)  an  B  (Oesterreich),  lässt  aber  seine  Guthaben 
bei  B  als  Forderung  bestehen.  Die  Forderungsbilanz  wird  für  B  passiv;  trotzdem 
zahle  B  nicht.  In  einer  nun  folgenden  Baisseperiode  gebe  A,  um  den  höheren 
Zinsfuss  zu  benützen,  B  ein  Darlehen.  Die  Forderungsbilanz  schlägt  noch  mehr 
nach  der  Passivseite  um.  Zahlungen  werden  von  B  nicht  geleistet.  Die  Zahlungs¬ 
bilanz  ist  der  Forderungsbilanz  entgegengesetzt. 

Wenn  Schär  aus  dieser  Tatsache  den  Schluss  zieht,  dass  man  aus  einer 
periodischen  Zahlungsbilanz  noch  nicht  auf  eine  Verschuldung  des  betreffenden 
Landes  an  das  Ausland  schliessen  kann,  so  geht  daraus  deutlich  hervor,  dass 
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er  in  diesem  Zusammenhang  unter  der  „Zahlungsbilanz“  einfach  die  Bilanz  der 
gegenseitigen  Zahlungen  versteht.  Seine  ganze  Theorie  bezieht  sich  lediglich 
auf  den  Zahlungs  verkehr  zwischen  zwei  Völkern  und  die  Aufstellung  seiner 
Normative.  Schars  Zahlungsbilanz  ist  die  Bilanz  der  Zah¬ 
lungen  zwischen  zwei  Ländern. 

Es  könnte  zunächst  den  Anschein  haben,  dass  dieser  Begriff  der  Zahlungs¬ 
bilanz  identisch  ist  mit  der  Goschen  sehen  balance  of  indebetness,  da  auch 
Goschen  nur  von  den  Schulden  eine  Bilanz  aufstellt,  welche  wirklich  be¬ 
zahlt  werden.  Es  ist  aber  doch  ein  grosser  Unterschied  vorhanden.  Während 
Goschen  die  Zahlungsbilanz  als  die  notwendige  Folge  der  Forderungsbilanz 
hinstellt,  trennt  Schär  beide  Begriffe.  Die  Zahlungsbilanz  kann  von  der  Forde¬ 
rungsbilanz  vollkommen  unabhängig  sein.  Wir  haben  jetzt  also  drei  verschiedene 
Bilanzen  zu  unterscheiden:  Wertübertragungsbilanz,  Zahlungsbilanz  und  Forde¬ 
rungsbilanz. 

Am  anschaulichsten  wird  das  Verhältnis  der  drei  Bilanzen  zueinander  viel¬ 
leicht  graphisch  durch  drei  Kreise  dargestellt,  von  denen  zwei  konzentrisch  sind 
und  von  einem  dritten  geschnitten  werden.  Der  grössere  von  den  beiden  kon¬ 
zentrischen  stellt  die  Wertübertragungsbilanz  und  der  kleinere  —  er  ist  in  der 


Wertübertragungsbilanz  Zahlungsbilanz  Forderungsbilanz 


Figur  kleiner  angenommen  worden  —  die  Zahlungsbilanz  dar.  Beide  Kreise 
werden  von  einem  dritten,  der  Forderungsbilanz,  geschnitten.  Das  Grössenver¬ 
hältnis  der  Kreise  ist  veränderlich.  Es  kann  sich  unter  Umständen  das  Verhältnis 
der  konzentrischen  Kreise  sogar  in  das  Gegenteil  umkehren;  auch  das  Verhältnis 
der  beiden  Kreise,  welche  die  Zahlungsbilanz  und  die  Forderungsbilanz  darstellen, 
ist  starken  Schwankungen  unterworfen. 

Soweit  die  Zahlungsbilanz  eine  Folge  der  Forderungsbilanz  ist,  fallen  Zah¬ 
lungs-  und  Forderungsbilanz  zusammen.  In  der  Figur  ist  dies  durch  das  schraffierte 
Stück  angedeutet.  Die  übriggebliebenen  Stücke  stellen  jene  Teile  der  Wertüber- 
tragungs-,  Zahlungs-  und  Forderungsbilanz  dar,  welche  sich  nicht  decken. 

Hat  denn  eine  solche  Bilanz  der  Zahlungen  überhaupt  einen  Wert,  wenn 
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Forderungs*  und  Zahlungsbilanz  voneinander  abweichen ;  kann  man  aus  ihr  irgend¬ 
welche  sicheren  Schlüsse  auf  die  Wirtschaftslage  eines  Landes  ziehen?  Wir 
glauben  dies  im  allgemeinen  verneinen  zu  müssen.  Man  könnte  zunächst  denken, 
dass  aus  der  Zahlungsbilanz  die  Beteiligung  eines  Landes  am  internationalen 
Verkehr  ersichtlich  wäre,  insoweit  sie  sich  auf  Zahlungen  bezieht.  Sofern  man 
die  einzelnen  Posten  der  Zahlungsbilanz  statistisch  erfassen  kann,  ist  diese  Folge¬ 
rung  richtig.  Die  Statistik  versagt  aber  mitunter1).  Eine  statistische  Erfassung 
ist  bei  einzelnen  Verkehrsakten  auch  äusserst  schwierig,  weil  sie  ein  Eindringen 
in  die  Verhältnisse  der  Einzelwirtschaft  bedeutet.  Die  Beschaffung  des  Mate¬ 
rials  und  die  Kontrolle  der  Angaben  sind  hier  mit  grosser  Schwierigkeit  verknüpft. 
Hingegen  kann  durch  die  Zahlungsbilanz  der  tägliche  Saldo  festgestellt  werden. 
Seine  Kenntnis  hat  aber  unseres  Erachtens  keinen  grossen  Wert,  solange  man 
nicht  die  Ursachen  seiner  Aktivität  oder  Passivität  kennt. 

Aus  der  praktischen  Erfahrung  wird  man  vielleicht  eine  andere  Folgerung 
zu  ziehen  geneigt  sein:  wenn  die  Zahlungsbilanz  längere  Zeit  für  ein  Land  gegen¬ 
über  dem  gesamten  Ausland  aktiv  ist,  d.  h.  alle  Länder  an  dieses  Land  Zahlungen 
zu  leisten  haben,  so  scheint  dies  für  die  Kapitalmacht  und  den  Reichtum  des 
betreffenden  Landes  zu  sprechen  (England).  Umgekehrt,  wenn  die  Zahlungs¬ 
bilanz  eines  Landes  mit  dem  gesamten  Ausland  passiv  ist,  d.  h.  alle  Länder  von 
diesem  Land  Zahlungen  zu  erwarten  haben,  so  deutet  dies  offenbar  auf  einen 
Kapitalmangel  und  Geldbedarf  hin  (Russland  im  Kriege).  Aus  der  Passivität 
der  Zahlungsbilanz  einzelner  Länder  untereinander  (Deutschland  gegenüber 
Holland)  lassen  sich  dagegen  keine  zuverlässigen  Folgerungen  auf  die  wirtschaft¬ 
liche  Lage  ziehen.  Es  fragt  sich  einerseits,  ob  dieser  Schluss  sehr  wertvoll, 
anderseits,  ob  er  überhaupt  unbedingt  zulässig  ist.  Grossen  Wert  hätte  er  nur 
für  den  Fall,  dass  die  Zahlungsbilanz  das  einzige  Zeichen  einer  guten  oder 
schlechten  Kapitalmarkt-  bzw.  Finanzlage  wäre.  Dem  ist  aber  nicht  so.  Schon 
der  Stand  des  Zinsfusses  gibt  von  ihr  ein  Abbild.  Er  ist  sicherlich  noch  zuver¬ 
lässiger  als  die  Zahlungsbilanz,  da  diese  nur  für  einen  ganz  bestimmten  Fall  — 
wenn  nämlich  die  Zahlungsbilanz  eines  Landes  dem  gesamten  Ausland  gegen¬ 
über  dieselbe  Richtung  hat  —  die  Finanzlage  widerspiegelt. 

Zweitens  scheint  uns  aber  auch  dieser  Zusammenhang  zwischen  Zahlungs¬ 
bilanz  und  Finanzlage  kein  zwingender  zu  sein.  Aus  der  vereinzelten  Erfahrung 
lässt  sich  kein  theoretisches  Gesetz  ableiten.  Theoretisch  betrachtet  braucht  der 
Zusammenhang  nicht  zu  bestehen.  Aus  dem  Stande  der  Zahlungsbilanz  ersehen 
wir  lediglich,  ob  für  den  Augenblick  per  Saldo  mehr  Zahlungen  ans  Ausland  als 
umgekehrt  geleistet  werden.  Aus  ihr  immer  auf  die  Finanzlage  eines  Landes 
Schlüsse  ziehen  zu  wollen,  wäre  ebenso  falsch,  als  wenn  man  die  Zahl  der  Menschen, 
welche  die  Grenzen  eines  Landes  überschreiten,  zu  einer  Folgerung  auf  die  Be¬ 
völkerung  des  betreffenden  Landes  benützen  wollte2).  Man  kann  den  Geld  verkehr 
mit  dem  Ausland  nicht  mit  dem  gesamten  Geldwesen  parallelisieren.  Folgerungen 
auf  die  innere  Finanzlage  eines  Landes  lassen  sich  aus  dem  Stand  der  Zahlungs¬ 
bilanz  mit  dem  Ausland  erst  ziehen,  wenn  man  die  Ursache  ihrer  Aktivität 
oder  Passivität  erkannt  hat. 

Eine  der  Hauptursachen  wird  in  der  Regel  die  Verschuldung  sein,  so  dass 

J)  Wir  brauchen  nur  auf  die  Fehler,  z.  B.  der  Handelsstatistik,  hinzuweisen. 

2)  Vgl.  die  Ausführungen  über  die  Forderungsbilanz  in  d.  Frankf.  Ztg.,  4.  Dez.  1914. 
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wir  hier  letzten  Endes  wieder  auf  die  Forderungsbilanz  zurückkommen.  Erst 
wenn  wir  etwas  über  die  Verschuldung  wissen,  können  wir  irgendwelche  Schlüsse 
auf  die  Lage  des  Landes  ziehen.  Wir  können  mit  Sartorius  v.  Walters¬ 
hausen  sagen,  dass  eine  dauernd  passive  Forderungsbilanz  ein  volkswirtschaft¬ 
liches  und  politisches  Uebel  ist.  Allerdings  ist  der  Grad  der  Benachteiligung 
auch  hier  von  der  Ursache  der  Verschuldung  abhängig.  Für  die  Beurteilung 
der  wirtschaftlichen  Lage  ist  lediglich  die  Forderungs¬ 
bilanz  von  Belang.  Das  Schär  sehe  Zahlungsbilanzproblem  hat 

also  nur  geringen  Wert,  wenn  sich  nicht  ein  notwendiger  Zusammenhang 
zwischen  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz1)  konstruieren  lässt.  Dass  ein 

Zusammenhang  möglich  ist,  ist  zweifellos  richtig.  Im  Augenblick  der  Fällig¬ 
keit  einer  Forderung  wandert  der  betreffende  Posten  (buchhalterisch  ge¬ 
sprochen)  von  der  Forderungsbilanz  in  die  Zahlungsbilanz.  Wird  die 

Zahlung  aber  gestundet,  so  wird  der  Posten  wieder  in  die  Forderungsbilanz 
zurückübertragen.  Wenn  die  Zahlungsbilanz  ungünstig  ist,  so  lässt  sich  eine 
Verbesserung  des  Wechselkurses  durch  die  Prolongation  eines  Teils  der  Forde¬ 
rungen  erreichen.  Die  Verbesserung  des  Wechselkurses  ist  hier  eine  Folge  der 
Verbesserung  der  Zahlungsbilanz  und  der  Verschlechterung  der  Forderungsbilanz. 
Wir  haben  gesehen,  dass  sich  jede  Forderung  prolongieren  lässt  und  oft  sogar 
noch  neuer  Kredit  hinzukommt.  Es  können  also  immer  Bestandteile  eines 
Bilanzschemas  (Forderungsbilanz)  in  das  andere  (Zahlungsbilanz)  wandern.  Dass 
der  Zusammenhang  notwendig  bestehen  muss,  glaubt  Schär  folgendermassen 
beweisen  zu  können:  Schulden  müssten  bezahlt  werden  und  Hessen  sich  nicht 
dauernd  vermehren.  Sei  daher  ein  Land  in  seiner  Forderungsbilanz  dauernd 
passiv,  so  könne  seine  Zahlungsbilanz  nicht  dauernd  aktiv  bleiben,  sondern  müsse 
notwendigerweise  auch  passiv  werden.  —  Für  längere  Zeit  müsse  also  eine 
Uebereinstimmung  in  den  beiden  Teilen  der  Zahlungsbilanz  eintreten;  insoweit 
könnten  wir  tatsächlich  von  der  Zahlungsbilanz  im  engeren  Sinne  auch  auf  die 
Forderungsbilanz  schliessen.  Eine  dauernd  passive  Zahlungsbilanz  sei  die  not¬ 
wendige  Folge  einer  passiven  Forderungsbilanz,  während  eine  für  eine  gewisse 
Zeit  andauernd  aktive  Zahlungsbilanz  auf  einen  Ueberschuss  der  Forderungen 
an  das  Ausland,  d.  h.  auf  eine  aktive  Forderungsbilanz,  schliessen  Hesse. 

Der  in  Zukunft  fällige  Kreditposten  werfe  seinen  Schatten  auf  die  Gegen¬ 
wart,  „sei  es  rücksichtlich  der  gebotenen  Vorkehrungen  des  Tages  für  die  zu¬ 
künftigen  Verpflichtungen,  sei  es  durch  die  im  Kreditposten  anwachsenden  Zinsen“2). 

Sind  diese  Ausführungen  richtig?  —  Es  ist  unbedingt  zuzugeben,  dass 
Schulden  einmal  bezahlt  werden  sollen.  Es  laufen  aber  Forderungen  oft  jahr¬ 
zehntelang,  mitunter  noch  länger  (Frankreichs  Forderungen  an  Russland).  Nimmt 
beispielsweise  ein  Staat  in  einem  anderen  eine  Anleihe  auf,  so  kann  er  dadurch 
eine  jahrelange  Schuld  auf  sich  nehmen,  die  unter  Umständen  noch  prolongiert 
wird  (unter  Aenderung  des  Zinsfusses  als  neue  Anleihe).  Gerade  im  Effekten- 
verkehr  kommen  solche  Prolongationen  (z.  B.  als  Konvertierungen)  häufig  vor. 
Nicht  anders  ist  es  mit  den  Wechselpensionen.  Auch  hier  können  mehrjährige 

!)  Die  Aktivität  der  englischen  Zahlungsbilanz  (siehe  oben)  wie  die  Passivität  der  russi¬ 
schen  lassen  allerdings  den  auf  die  Lage  des  Kapitalmarktes  gezogenen  Schluss  zu,  aber 
nur,  weil  die  Forderungsbilanz  die  gleiche  Richtung  wie  die  Zahlungsbilanz  hat. 

2)  Ygl.  Schär  a.  a.  0.  S.  14. 
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Forderungen  vorliegen.  Dass  in  allen  solchen  Fällen  schon  lange  Zeit  vor  der 
Fälligkeit  der  Forderung  Vorkehrungen  zwecks  Rückzahlung  getroffen  werden,  ist 
unwahrscheinlich.  Bei  festverzinslichen  Effekten  kann  man  aus  den  periodicsh 
zu  zahlenden  Zinsen  einen  Schluss  auf  das  Vorhandensein  einer  Anleiheschuld 
ziehen.  Man  merkt  hier  an  der  Tatsache  der  Zinszahlung,  dass  eine  Forderung 
besteht.  Es  gibt  aber  Wertübertragungen,  wo  monatelang  keine  Zinsen  zu 
zahlen  sind,  wo  also  keine  Zahlung  geleistet  wird.  Wie  soll  man  hier  von  der 
Zahlungs-  auf  die  Forderungsbilanz  einen  Schluss  ziehen,  resp.  hier  die  Forderungs¬ 
bilanz  auf  die  Zahlungsbilanz  einen  Schatten  werfen?  Aus  den  täglichen  oder 
monatlichen  Zahlungen  kann  man  keine  zuverlässigen  Schlüsse  auf  den  Stand 
der  Forderungsbilanz  ziehen.  Eine  Forderungsbilanz  im  internationalen  Verkehr 
lässt  sich  nur  für  grössere  Perioden  aufstellen.  Schär  hat  aber  gerade  einen 
Massstab  für  seine  Zahlungsbilanz  gefunden,  der  sich  aus  den  täglichen  Zahlungen 
ergibt,  den  täglichen  Devisenkurs.  Er  gibt  zwar  selbst  zu,  dass  man  die  Zahlungs¬ 
bilanz  für  eine  grössere  Zeitstrecke  beobachten  müsse.  Er  nimmt  daher  einen 
Durchschnittskurs  für  den  Monat  und  stellt  so  Monatszahlungsbilanzen  auf  (vgl. 
Berliner  Tageblatt).  Er  legt  seiner  Berechnung  hier  den  Durchschnitt  von  Devisen¬ 
kursen  zugrunde,  welche  unabhängig  von  jeder  Forderung  entstanden  sein  können. 
—  Auf  diese  Weise  kann  es  Vorkommen,  dass  ein  ganz  falsches  Bild  der  Forderungs - 
bilanz  entsteht.  Konstruieren  wir  uns  theoretisch  folgenden  Fall :  Der  Zahlungs¬ 
verkehr  zwischen  zwei  Ländern  basiere  auf  einem  einzigen  Darlehen  auf  6  Jahre.  Es 
werden  infolgedessen  nur  Zahlungen  im  Augenblick  der  Entstehung  (1907)  und 
der  Rückzahlung  (1913)  des  Darlehens  stattfinden.  Die  Zinsen  sollen  zu  der  Ur- 
schuld  hinzugerechnet  werden  —  diese  Vereinfachung  ist  in  der  Theorie  erlaubt. 
Angenommen,  im  Monat  Juli  1913  sei  die  Schuld  rückzahlbar  gewesen;  es  ist 
anzunehmen,  dass  infolgedessen  die  Devisenkurse  höher  als  gewöhnlich  standen, 
d.  h.  zuungunsten  des  Schuldners.  Die  Zahlungsbilanz  - —  Zahlungsbilanz  immer 
im  Schär  sehen  Sinne  —  war  stark  passiv,  da  aussergewöhnliche  Zahlungen 
geleistet  werden  mussten.  In  diesem  Augenblick,  d.  h.  im  Monat  Juli,  beeinflusste 
die  Forderungs-  die  Zahlungsbilanz.  Nur  in  diesem  einen  Monat  bestand  ein 
Zusammenhang  beider  Bilanzen,  welchen  man  an  dem  Steigen  der  Devisenkurse 
wahrnehmen  konnte.  Sechs  Jahre  lang  waren  die  Devisenkurse  von  der  Forde¬ 
rung  in  Höhe  der  Schuld  unabhängig,  d.  h.  sie  standen  pari.  Würde  man  eine 
Jahresbilanz  der  Zahlungen  im  Jahre  1913  aufgestellt  haben,  so  würde  diese  nach 
dem  Stande  der  Devisenkurse  stark  passiv  gewesen  sein.  Wollte  man  einen  Rück¬ 
schluss  auf  die  Forderungsbilanz  ziehen,  so  müsste  man  annehmen,  die  Forderungs¬ 
bilanz  sei  das  ganze  Jahr  1913  über  passiv  gewesen.  Jm  Jahre  1907,  als  die  Schuld 
entstand,  notierten  die  Devisenkurse  zugunsten  des  Schuldners.  In  den  Jahren 
1908 — 12  ist  die  Zahlungsbilanz  nach  dem  Stande  der  Wechselkurse  weder  aktiv 
noch  passiv  gewesen;  man  müsste  infolgedessen  auf  eine  neutrale  Forderungs¬ 
bilanz  schliessen.  Wir  wissen  aber,  dass  sie  in  unserem  Beispiel  passiv  war.  In 
6  Jahren  kann  man  also  zweimal,  bei  Entstehung  und  Rückzahlung  der  Schuld, 
einen  Rückschluss  von  der  Zahlungsbilanz  auf  die  Forderungsbilanz  ziehen. 

Zu  bemerken  ist  an  dieser  Stelle,  dass  das  eben  angeführte  Beispiel  einen 
extremen  Fall  behandelt  und  zur  besseren  Veranschaulichung  des  theoretischen 
Zusammenhangs  dienen  sollte.  Der  Praxis  werden  wir  näher  kommen,  wenn 
wir  zunächst  die  Zinsen  nicht  zum  Kapital  zuschlagen.  Wir  wollen  nunmehr 
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annehmen,  dass  halbjährlich  Zinsen  gezahlt  worden  wären.  Aber  selbst  wenn 
dies  der  Fall  gewesen  wäre,  so  hätten  die  Devisenkurse  doch  keinen  Grad¬ 
messer  der  Forderungsbilanz  abgegeben.  Zwar  hätten  sie  der  Zahlungs¬ 
bilanz  —  den  zweimal  im  Jahre  zu  zahlenden  Zinsen  —  entsprochen;  aber 
die  Gesamthöhe  der  Verschuldung  —  die  Forderungsbilanz  —  wäre  in 
ihnen  nicht  zum  Ausdruck  gekommen.  Auch  für  den  Fall  der  Zinszahlung  kann 
man  in  dem  obigen  Beispiel  aus  der  Zahlungsbilanz  (Wechselkurs)  keinen  Schluss 
auf  die  Höhe  der  Aktivität  bzw.  Passivität  der  Forderungsbilanz  ziehen.  —  Jedoch 
auch  bei  einer  Zinszahlung  würde  das  Beispiel  noch  einen  aussergewöhnlichen 
Fall  darstellen,  da  der  Zahlungsverkehr  zwischen  zwei  Ländern  wohl  nie  auf 
einem  einzigen  Darlehen  beruht.  Aber  selbst  wenn  wir  das  Beispiel  durch  Ein¬ 
führung  mehrerer  anderer  Wertübertragungen  komplizieren,  welche  in  den  Wechsel¬ 
kursen  wirklich  vollkommen  zum  Ausdruck  kommen,  so  wird  der  Wechselkurs 
doch  nicht  die  Aktivität  oder  Passivität  der  Forderungsbilanz  angeben  können, 
da  in  dem  angenommenen  Fall  das  Darlehen  in  den  Jahren  1908 — 1912  in  dem 
Wechselkurs  nicht  voll  —  nur  die  Zinsen  —  zum  Ausdruck  kommt.  Eine  einzige 
Wertübertragung  genügt  hier,  die  Unzuverlässigkeit  der  Wechselkurstheorie  zu 
bewirken.  Meist  wird  aber  der  Zahlungsverkehr  zwischen  zwei  Ländern  auf  Wert¬ 
übertragungen  beruhen,  unter  denen  mehrere  eine  längere  Verschuldung  darstellen 
und  daher  den  Wechselkurs  nur  zur  Zeit  der  Entstehung  bzw.  Rückzahlung  be¬ 
einflussen. 

Nachdem  wir  so  das  Beispiel  der  Wirklichkeit  näher  gebracht  haben,  sind 
gegen  das  Resultat  keine  Einwendungen  mehr  möglich.  Wir  sehen  deutlich, 
dass  man  aus  dem  Wechselkurs  keine  Folgerung  auf  die  Forderungsbilanz  ziehen 
kann.  Anders  wäre  es,  wenn  man  die  Devisenkurse  für  6  Jahre  als  Grundlage 
der  Zahlungsbilanz  nähme  und  einen  Durchschnittskurs  für  alle  6  Jahre  kon¬ 
struierte.  Dieser  müsste  auf  Pari  stehen.  Daraus  würde  sich  ergeben,  dass 
Zahlungs-  und  Forderungsbilanz  übereinstimmten.  Alle  Verbindlichkeiten  müssten 
durch  Zahlungen  ausgeglichen  sein,  ein  Schluss,  der  der  Wirklichkeit  vollkommen 
entspräche.  Aus  dieser  Betrachtung  werden  wir  folgern  können,  dass  die  Schär- 
sche  Theorie  an  Richtigkeit  gewinnt,  je  grösser  die  beobachteten  Zeitperioden 
sind.  Hier  werden  wir  aber  immer  noch  auf  eine  Schwierigkeit  stossen. 

Der  Zahlungsverkehr  zwischen  zwei  Ländern  ist  ein  äusserst  komplizierter 
und  verzweigter.  Es  wird  daher  äusserst  schwierig,  unseres  Erachtens  unmöglich 
sein,  bei  der  Aufstellung  der  Zahlungsbilanz  eine  Periode  zu  wählen,  in  der 
sich  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  auch  nur  annähernd  decken.  Deutlicher 
ausgedrückt:  Es  wird  unmöglich  seih,  einen  Zeitraum  zu  beobachten,  in  dem 
die  Summe  der  geleisteten  Zahlungen  gleich  der  Summe  der  Forderungen  ist; 
aber  nur  für  diesen  Fall  wäre  es  einwandfrei,  von  der  Zahlungs-  auf  die  Forderungs¬ 
bilanz  einen  Rückschluss  zu  ziehen.  Zugegeben  aber,  dass  die  Forderungsbilanz 
durchaus  nicht  immer  auf  die  Zahlungsbilanz  einwirkt,  dass  vielmehr  (eine  Zeit¬ 
lang)  ein  Zusammenhang  zwischen  beiden  Begriffen  nicht  zu  bestehen  braucht, 
so  ergibt  sich  die  Unmöglichkeit,  den  Wechselkurs  als  sicheres  Kennzeichen  der 
Forderungsbilanz  zu  betrachten. 

Es  liegt  gerade  in  der  Natur  des  Wechselkurses,  der  Ausdruck  einer  m  o- 
mentanen  Preislage  zu  sein.  Auf  Verkehrsbeziehungen  von  andauerndem 
Charakter  wird  er  nicht  hindeuten.  Diese  wirken  auf  den  Wechselkurs  nur  zu  dem 
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Zeitpunkt  einer  Zahlung.  Wenn  ein  Land  z.  B.  eine  Anleihe  aufnimmt,  so  werden 
die  Wechselkurse  unmittelbar  nur  in  dem  Augenblick  der  Entstehung  und  Rück¬ 
zahlung  der  Anleihe  beeinflusst,  und  zwar  in  der  Weise,  dass  sie  bei  der  erstehn 
für  das  Schuldnerland  günstig  und  bei  der  letzteren  ungünstig  stehen.  Der  Preis 
der  Devise  könnte  daher  höchstens  für  die  Augenblickslage  charakteristisch  sein, 
für  die  im  Augenblick  zu  leistenden  Zahlungen,  Schars  Zahlungsbilanz  im 
engeren  Sinne.  Es  ist  unrichtig,  den  Wechselkurs,  den  Ausdruck  eines  Preises 
an  einem  bestimmten  Tage  (resp.  während  eines  bestimmten  kurzen  Zeitraums) 
als  Massstab  der  Schulden  betrachten  zu  wollen,  deren  Charakteristikum  gerade 
die  Kontinuität  ist.  Jedenfalls  stellen  viele  Wertübertragungen  des  internationalen 
Verkehrs  Schulden  für  längere  Perioden  dar.  Kurz  zusammengefasst :  Die  Theorie 
sucht  in  dem  Devisenkurs,  dem  Ausdruck  der  momentanen  Marktlage,  das  Kenn¬ 
zeichen  der  Schulden  zweier  Völker,  der  Dauermarktlage  —  zweifellos  ein  logischer 
Widerspruch. 


IV.  Einwendungen  gegen  die  Berechnung  des  Durchschnitts¬ 
wechselkurses  bei  Schär. 

Auch  dort,  wo  die  Zahlungsbilanz  in  enger  Verbindung  mit  der  Forderungs¬ 
bilanz  ist,  besteht  eine  grosse  Schwierigkeit,  aus  der  Zahlungsbilanz  Schlüsse 
auf  die  Forderungsbilanz  zu  ziehen,  und  zwar  infolge  des  indirekten  Zahlungs¬ 
verkehrs.  Ein  Beispiel  möge  dies  erläutern:  Deutschland  importiert  Getreide 
von  Newyork.  Newyork  trassiert  auf  London;  in  London  steigt  die  Nachfrage 
nach  amerikanischen  Wechseln,  infolgedessen  steigt  der  Wechselkurs  auf  New¬ 
york.  Deutschland  kauft  Devise  London,  so  dass  der  Vistakurs  London  in  Berlin 
steigt;  entsprechend  fallen  Devise  Berlin  in  London  und  Devise  London  in  New¬ 
york.  Das  Steigen  der  Devise  London  in  Berlin  besagt,  dass  die  deutsch-englische 
Zahlungsbilanz  für  Deutschland  passiv  wird,  obwohl  gar  keine  Verbindlichkeiten 
zwischen  Deutschland  und  England  bestehen.  Die  deutsch-englische  Zahlungs¬ 
bilanz  gleicht  hier  die  deutsch -amerikanische  Forderungsbilanz  bzw.  Zahlungs¬ 
bilanz  aus.  Man  kann  daher  aus  der  Zahlungsbilanz  eines  Landes  mit  einem 
anderen  nicht  immer  auf  eine  Forderungsbilanz  derselben  Länder  schliessen. 
Daher  muss  die  gesamte  Situation  der  Zahlungen  eines  Landes,  d.  h.  der  Zahlungs¬ 
verkehr  eines  Landes  mit  sämtlichen  anderen  Ländern,  der  Untersuchung  zu¬ 
grunde  gelegt  werden.  Wenn  beispielsweise  in  Berlin  der  Wechselkurs  auf  Paris 
steigt,  so  kann  die  Ursache  hierfür  in  einer  fallenden  Tendenz  des  deutschen 
Wechselkurses  überhaupt,  in  einer  allgemeinen  Verschlechterung  der  deut¬ 
schen  Zahlungsbilanz,  liegen,  wobei  dann  die  französische  Valuta  als  stabil  an¬ 
genommen  wird,  oder  es  kann  die  deutsche  Valuta  als  stabil  gelten,  während 
die  französische  Zahlungsbilanz  steigt.  Ob  nun  die  Veränderung  der  Wechsel¬ 
kurse  auf  der  Veränderung  der  Zahlungsbilanz  Deutschlands  oder  Frankreichs 
beruht,  ist  aus  dem  Stande  der  gegenseitigen  Wechselkurse  nicht  zu  ersehen. 
Um  dies  festzustellen,  muss  die  Gesamtheit  der  Wechselkurse,  d.  h.  die  Wechsel¬ 
kurse  eines  Landes  mit  allen  Auslandsplätzen,  der  Untersuchung  zugrunde  gelegt 
werden.  Schär  hat  daher  sich  mit  der  Berechnung  eines  Durchschnittskurses 
zu  helfen  gesucht;  er  hat  sog.  Indexnumbers  aufgestellt.  Er  nimmt  die  Devisen¬ 
kurse  eines  Landes  mit  den  anderen  Ländern  zu  einem  gegebenen  Augenblick 
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und  berechnet  sich  dann  das  arithmetische  Mittel  in  folgender  Weise:  Am  1.  Juni 
notiere  in  Berlin,  London  (8  Tage)  20,365.  Der  Sichtkurs  erhöht  sich  um  den 
Zins  in  11  Tagen  ä  4  %  (englischer  Bankdiskont),  d.  h.  um  2,5  Pf.;  1  £  =  20,39. 
Die  Parität  ist  20,43.  Es  ergibt  sich  also  eine  Minderwertigkeit  für  englische 
Wechsel  von  41)  :  2043  =  rund  20  :  10  000.  Es  entsprechen  also  9980  deutschen 
Goldeinheiten  10  000  englische  Goldeinheiten.  Paris  notiere  am  gleichen  Tage 
81,15  (8  Tage)  +  8/s  %  =  81,20.  Die  Parität  beträgt  81.  10  000  französischen 

Goldeinheiten  entsprechen  10  025  deutsche.  Das  arithmetische  Mittel  ist 

J0025+  0880  =  10  00ä 

z 

Die  deutsche  Zahlungsbilanz  ist  um  drei  Punkte  passiv.  —  Ist  eine  solche 
Berechnung  zulässig? 

Es  lassen  sich  hier  Einwendungen  machen,  welche  gegenüber  jeglicher  Preis¬ 
statistik  gelten.  Aus  den  täglichen  Notierungen  werden  monatliche  bzw.  jähr¬ 
liche  Durchschnitte  gezogen,  ohne  die  dem  einzelnen  Preis  zugrunde  liegenden 
Quantitäten  zu  berücksichtigen.  Die  Preistheorie  rechnet  aber  zu  den  Merk¬ 
malen,  welche  für  die  Beurteilung  des  Preises  erforderlich  sind,  neben  dem  An¬ 
gebot  und  der  Nachfrage  auch  die  vorhandene  Menge;  denn  man  kann  eine  Ver¬ 
änderung  von  Angebot  und  Nachfrage  nur  erkennen,  wenn  die  Gesamtquantität 
bekannt  ist.  Man  kann  infolgedessen  auch  nicht  den  Durchschnitt  der  Wechsel¬ 
kurse  nehmen  und  daraus  Schlüsse  ziehen,  wenn  die  Kenntnis  der  quantitativen 
Grundlage  fehlt,  auf  der  der  einzelne  Wechselkurs  beruht.  Eine  Durchschnitts¬ 
berechnung  darf  sich  nur  auf  völlig  gleichwertigen  Kursen  aufbauen.  Um  die 
Gleichwertigkeit  festzustellen,  muss  man  die  Mengen  kennen,  welche  den  Kurs 
bestimmt  haben.  Schon  für  eine  einzige  Devise  müsste  man  daher  die  gehandelten 
Quantitäten  feststellen  und  nur  die  Wechselkurse  zu  einer  Durchschnittsberechnung 
benützen,  welchen  gleiche  Quantitäten  zugrunde  gelegen  haben. 

Man  müsste  für  eine  genaue  Berechnung  wissen,  wieviel  Wechselkäufe  zu 
einer  Veränderung  des  Devisenkurses  erforderlich  sind.  Die  stärkere  Nachfrage 
steigert,  das  stärkere  Angebot  drückt  den  Wechselkurs,  beides  aber  nicht  im 
Verhältnis  des  gesuchten  bzw.  angebotenen  Kapitals.  Wenn  das  Angebot  von 
10  Mill.  den  Wechselkurs  um  1/4  %  drückt,  so  kann  man  daraus  nicht  folgern, 
dass  er  durch  100  Mill.  um  10  X  x/4  %  =  2,5  %  niedriger  werden  muss  (King  sehe 
Regel!).  Aber  selbst  wenn  die  Quantitäten  der  Wechsel  gleich  sind,  so  brauchen 
die  Wechselkurse  doch  nicht  immer  gleichwertig  zu  sein. 

Die  bisherigen  Ausführungen  richteten  sich  gegen  eine  willkürliche  Durch¬ 
schnittsberechnung  der  Wechselkurse  eines  Landes  auf  ein  anderes.  Bei 
einem  Durchschnitt  mehrerer  internationalen  Devisenkurse  tritt  als  neue  Schwierig¬ 
keit  die  verschiedene  Wichtigkeit  der  einzelnen  Devisen  für  ein  Land  hinzu. 
Es  kommt  darauf  an,  dass  bei  der  Durchschnittsberechnung  von  Devisenkursen 
alle  Einzelkurse  gleichwertig  sind.  Will  man  mit  ihrer  Hilfe  die  Zahlungsbilanz 
eines  Landes  mit  dem  Ausland  berechnen,  so  müssen  die  Devisenkurse  auf  das 
gesamte  Ausland  gleichwertig  sein.  Es  handelt  sich  darum,  die  quantitative 
Gleichwertigkeit  zu  prüfen.  Dies  unterlässt  Schär  vollkommen.  Sein  Durch¬ 
schnittskurs  bezieht  sich  auf  10  000  Einheiten.  Die  Zahlungsbilanz  könnte  er 
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l)  0,04  =  20,43  —  20,39. 
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nur  kennzeichnen,  wenn  wir  an  alle  Länder  gleiche  Zahlungen  zu  leisten  resp. 
von  allen  zu  empfangen  hätten.  Man  kann  nicht  entscheiden,  ob  die  Zahlungs¬ 
bilanz  aktiv  oder  passiv  ist,  wenn  der  Wechselkurs  während  einer  bestimmten 
Periode  auf  eine  aktive  und  während  einer  gleich  langen  Zeitdauer  auf  eine 
passive  Zahlungsbilanz  hindeutet,  falls  man  die  Menge  der  Transaktionen  in  beiden 
Perioden  nicht  kennt.  Wäre  z.  B.  in  Berlin  Devise  Schweiz  stark  unter  Pari  und 
England  entsprechend  über  Pari,  so  würden  die  Wechselkurse  nach  der  Schär- 
schen  Durchschnittsberechnung  die  Zahlungsbilanz  als  normal  kennzeichnen. 
In  Wirklichkeit  kann  trotzdem  eine  Verschuldung  Deutschlands  an  England 
vorliegen,  weil  dem  englischen  Kurse  eine  grössere  Menge  von  Wechseln  zugrunde 
liegt  als  der  Schweizer  Devise. 

Aus  Erfahrung  wissen  wir,  dass  die  englische  Devise  für  die  deutsche  Zahlungs¬ 
bilanz  weit  wichtiger  ist  als  die  Schweizer.  Trotzdem  beeinflusst  in  dem  Schär- 
schen  Schema  jede  Veränderung  der  Schweizer  Devise  das  Ergebnis  genau  so 
wie  eine  solche  der  englischen. 

Gleiche  Umsätze  verursachen  nicht  in  allen  Ländern  gleiche  Kurs¬ 
verschiebungen.  Es  ist  durchaus  nicht  angängig  zu  behaupten,  dass  ein  Saldo 
gegenüber  zwei  Ländern  in  gleicher  Höhe  eine  gleiche  Abweichung  von  der 
Parität  der  betreffenden  beiden  Devisen  bewirkt.  Man  denke  nur  an  die  Ver¬ 
schiedenheit  der  Spannungen  der  Goldpunkte!  Konkret  ausgedrückt:  Wenn 
Deutschland  per  Saldo  je  20  Mill.  M.  an  England  und  die  Schweiz  zu  zahlen  hat, 
so  wird  die  Abweichung  der  englischen  Devise  von  der  Parität  eine  andere  sein 
—  in  Schärs  Ausdrucksweise :  mehr  oder  weniger  Punkte  betragen  —  als  die 
Schweizer.  Das  arithmetische  Mittel  wird  daher  kein  richtiges  Bild  von  der 
Zahlungsbilanz  geben. 

Ein  weiterer  Einwand  ergibt  sich  aus  der  schon  erwähnten  Tatsache,  dass 
die  Wechselkurse  nicht  genau  proportional  der  Nachfrage  bzw.  dem  Angebot 
steigen  und  fallen.  Es  macht  für  das  Ergebnis  der  Schär  sehen  Durchschnitts¬ 
rechnung  einen  wesentlichen  Unterschied,  ob  ein  Land  z.  B.  an  e  i  n  anderes 
40  Mill.  M.  oder  an  zwei  je  20  Mill.  zu  zahlen  hat.  Offenbar  wird  die  —  nach 
der  Schär  sehen  Methode  berechnete  —  Passivität  der  Zahlungsbilanz  in  Punkten 
im  ersteren  Falle  eine  grössere  sein  als  im  letzteren. 

Die  Kenntnis  der  Quantitäten  ist  zur  Beurteilung  der  Durchschnittsrechnung 
erforderlich.  Schär  hat  dies  wohl  gefühlt ;  schreibt  er  doch  selbst  an  einer 
Stelle  seines  Buches:  „Ist  die  Zahlungsbilanz  im  engeren  Sinne  während  eines 
Zeitraums  passiv,  während  eines  gleichen  Zeitraums  aber  aktiv,  so  ist  damit  noch 
nicht  bewiesen,  dass  sich  Aktivität  und  Passivität  ausgleichen;  denn  es  ist  mög¬ 
lich,  dass  die  Qantitäten  im  Zahlungsverkehr  sich  ungleich  auf  die  beiden  Perioden 
verteilen“  (S.  32).  Trotzdem  hat  er  eine  Durchschnittsberechnung  aufgestellt. 

Die  Quantitäten  müssten  bei  einer  Durchschnittsrechnung  in  doppelter 
Weise  berücksichtigt  werden:  Erstens  müssten  die  Devisenkurse  eines  Landes  A 
auf  zwei  Länder  B  und  C  derart  auf  eine  gemeinsame  Basis  gebracht  werden, 
dass  die  Verschiedenheit  der  Bedeutung  von  B  und  C  für  A  ausgeglichen  wird. 
Man  müsste  die  verschiedene  Wichtigkeit  der  einzelnen  Devisen  für  den  Zah¬ 
lungsverkehr  berücksichtigen. 

Zweitens  müssten  die  Quantitäten  der  einzelnen  Ausweistage  gleich  sein. 
Wir  wissen,  dass  das  Devisengeschäft  nicht  zu  jeder  Jahreszeit  einen  gleichen 
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Umfang  hat.  Um  nur  ein  deutliches  Beispiel  anzuführen,  so  hat  für  den  Dollar¬ 
kurs  ein  Ausweistag  im  Herbst  und  Winter  zur  Zeit  der  Getreide-  und  Baum- 
wollimporte  eine  ganz  andere  Bedeutung,  als  z.  B.  ein  Ausweistag  im  Frühjahr. 
Die  Quantitäten  der  Umsätze  sind  beidemal  verschiedene1). 

Fischei2)  hat  anlässlich  der  Beratung  über  die  Besserung  der  deutschen 
Zahlungsbilanz,  deren  schlechten  Stand  man  aus  dem  Durchschnittswechselkurs 
herleiten  zu  können  glaubte,  diesen  Missstand  hervorgehoben:  „Die  Berechnung 
der  Wechselkurse  nach  Durchschnitten  ist  ausserordentlich  gefährlich;  denn  wann 
geschieht  gerade  der  grosse  Ausschlag  der  Kurse  nach  der  unteren  oder  oberen 
Grenze?  Das  geschieht  in  jenen  Zeitläuften  innerhalb  des  Jahres,  wo  entweder 
ein  grosser  Verkaufsdrang  von  Wechseln  am  Markte  herrscht  oder  ein  grosser 
Bedarf  sich  einstellt.  Wenn  wir  nun  einfach  alle  Tage  und  alle  Perioden  als  gleich¬ 
wertig  nehmen  wollen,  dann  kommen  wir  zu  einem  irrigen  Resultat.“ 

Wir  sprachen  bisher  von  der  Berücksichtigung  der  Qantitäten  eines  Landes 
mit  anderen  Ländern  verschiedener  Valuta.  Das  gleiche  gilt  natürlich  auch 
für  die  Zahlungsbilanz  eines  Landes  mit  Ländern  g  1  ei c  h  e r  Valuta  (Franken - 
Valuta  in  Frankreich,  Belgien  und  Schweiz).  Es  ist  nicht  richtig,  für  eine  Valuta 
das  arithmetische  Mittel  der  in  den  Ländern  mit  der  betreffenden  Valuta  notierten 
Kurse  zu  nehmen,  da  ihre  Bedeutung  für  den  Stand  der  Valuta  sehr  verschieden 
ist.  Für  die  Frankenvaluta  dürfte  „Frankreich“  in  Berlin  weit  mehr  Umsatz  haben 
als  „Belgien“  oder  „Schweiz“.  Es  bestehen  fast  immer  Kursdifferenzen  von 
10 — 20  Pf.  für  die  Frankennotierung  auf  die  drei  genannten  Länder :  in  Berlin  ist 
„Paris“  fast  stets  um  20  Pf.  teurer  als  „Brüssel“.  Diese  Unterschiede  im  Kurse 
der  Frankendevisen  kann  die  Arbitrage  nie  ausgleichen,  weil  sie  eine  Folge  der 
jeweils  „bestehenden  tatsächlichen  Geldbeziehungen  der  Frankenländer  unter¬ 
einander  sind“3).  Da  aber  „Paris“  für  den  Stand  der  Frankenvaluta  wichtiger  ist 
als  „Brüssel“  und  „Bern“,  so  ist  es  nicht  korrekt,  aus  der  Summe  der  Franken¬ 
devisen  das  arithmetische  Mittel  zu  ziehen. 

Das  arithmetische  Mittel  der  Devisenkurse  gibt  kein  zuverlässiges  Bild  von 
der  Zahlungsbilanz4). 

Interessant  ist  es,  aus  welchen  Gründen  Schär  die  Intensität  des  Zahlungs¬ 
verkehrs  nicht  berücksichtigen  zu  müssen  glaubte.  Offenbar  ist  die  Erklärung 
in  der  ausgleichenden  Wirkung  der  Devisenarbitrage  auf  die  Devisenkurse  zu 
suchen.  Schär  schreibt  auf  S.  93/4  seines  Buches  hierüber:  „Allein  es  darf  nicht 
übersehen  werden,  dass  auch  die  kleinen  Plätze  dem  Organismus  der  Welt¬ 
wechselplätze  in  ähnlicher  Weise  angeschlossen  sind  wie  die  kommunizierenden 

b  Hier  spielen  die  Konjunkturen  eine  wesentliche  Rolle. 

2)  Vgl.  Bankenquete  1908.  Sten.  Ber.  Die  Verhandlungen  der  Hesamtkommission 
z.  d.  Punkten  I— V  d.  Fragebogens,  Berlin  1908  S.  105. 

3)  Vgl.  Kritik  von  Dr.  Heymann  im  Berliner  Tageblatt  vom  1.  Juli  1908. 

4)  Schär  hat  später  seihst  zugegeben  (vgl.  a.  a.  O.  S.  92),  dass  das  arithmetische 
Mittel  der  Devisenkurse  kein  absolutes  Bild  der  täglich  liquidierten  Auslandsforderungen 
und  Schulden  gebe;  lediglich  zur  Feststellung  ihrer  Tendenz  diene  seine  Durchschnitts¬ 
kursberechnung  —  oder  um  Schars  eigene  Ausdrucksweise  zu  benützen,  die  Zahlungs¬ 
bilanz  wolle  nur  ein  „relatives  Bild  der  Forderungen  und  Schulden“  geben.  Seine  Durch¬ 
schnittskursberechnung  glaubt  er  auch  durch  die  Bemerkung  retten  zu  können,  dass  seine 
Methode  jedenfalls  die  einzig  mögliche  sei,  die  Bewegung  der  Zahlungsbilanz  zu  ei’fassen. 
Vom  wissenschaftlichen  Standpunkt  betrachtet,  erscheint  eine  derartige  Rechtfertigung 
kaum  haltbar. 
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Röhren  eines  Wasserverteilungsnetzes.  Der  Druck  von  einer  Seite  pflanzt  sich 
durch  die  Verbindungsröhren  nach  den  anderen  Plätzen  fort,  und  das  Niveau 
wird  auf  schnellstem  Wege  wieder  hergestellt ....  Jeder  Platz  kommt  daher  nicht 
bloss  als  Organ  seines  Landes,  sondern  als  ein  Organ  des  internationalen  Arbitrage  - 
Verkehrs  in  Betracht.  Daher  auch  die  interessante  Erscheinung  der  Fortpflanzung 
der  Spannungen  zwischen  je  zwei  Wechselkursen  auf  alle  angeschlossenen  Arbitrage  - 
platze  .  .  .  Notieren  in  Berlin  Pariser  (Devisen)  10020  und  Londoner  9985,  so 
ist  ganz  sicher,  dass  in  Paris  die  Londoner  auf  9995,  die  Berliner  auf  9980 
zu  stehen  kommen.“  Zu  diesen  Ausführungen  ist  folgendes  zu  bemerken:  Die 
Devisenarbitrage  hat  allerdings  die  Tendenz,  den  internationalen  Zahlungs¬ 
ausgleich  auf  dem  billigsten  Wege  zu  bewirken.  Mittels  der  indirekten  Devisen¬ 
arbitrage  ist  es  möglich,  beispielsweise  in  Franken  und  Dollar  statt  in  Pfund  zu 
zahlen,  sobald  dies  vorteilhafter-  ist.  Der  Berliner  Franken-  und  Dollarkurs  kann 
so  also  nicht  nur  durch  die  deutsche  Zahlungsbilanz  mit  Frankreich  und  den 
Vereinigten  Staaten,  sondern  auch  durch  die  deutsch -englische  Zahlungsbilanz 
beeinflusst  werden.  Schär  behauptet,  dass  durch  die  Arbitrage  die  Spannung 
zwischen  zwei  Ländern  auf  alle  Arbitrageplätze  in  gleicher  Höhe  fortgepflanzt 
werde.  So  sei  z.  B.  die  Spannung  zwischen  deutschen  und  englischen  Wechsel¬ 
kursen  die  gleiche  in  Berlin,  Mailand,  Paris  usf.1). 

Theoretisch  ist  es  durchaus  richtig  anzunehmen,  dass  die  Spannung  der 
Wechselkurse  die  Tendenz  habe,  sich  auf  alle  Weltbörsenplätze  gleichmässig  fort¬ 
zupflanzen.  Fehlerhaft  aber  ist  es  zu  übersehen,  dass  es  sich  lediglich  um  eine 
Tendenz  handelt  und  ihr  in  der  Praxis  vieles  entgegenwirkt.  In  Wirklich¬ 
keit  tritt  dieser  Zahlungsausgleich  durchaus  nicht  immer  ein.  Zunächst  sind  hier 
die  verhältnismässig  grossen  Kosten  einer  indirekten  Devisenarbitrage  zu  be¬ 
rücksichtigen,  da  es  sich  um  Kosten  für  doppelte  Operationen  handelt.  Man 
kann  sie  mit  0,4 — 0,8°/00  ansetzen.  Da  ausserdem  bei  der  Arbitrage  ein  Gewinn 
bleiben  soll,  so  kann  die  Kursspannung  der  Devisen  auf  ein  und  dasselbe  Land 
in  zwei  Ländern  5 — 10  Schär  sehe  Einheiten  betragen.  Zweitens  spielen  politische 
Verhältnisse  mit,  welche  eine  Unterbrechung  des  internationalen  Verkehres  her¬ 
beiführen  können;  man  braucht  nur  an  die  durch  den  jetzigen  Krieg  geschaffene 
Lage  zu  erinnern. 

Die  Schranken  der  Devisenarbitrage  sind  in  der  Schär  sehen  Methode 
der  Berechnung  der  Zahlungsbilanz  nicht  beachtet  worden. 

Zurückkommend  auf  den  genannten  Fehler  der  Schär  sehen  Durch¬ 
schnittsrechnung  —  Nichtberücksichtigung  der  Quantitäten  des  Zahlungsver¬ 
kehrs  —  fragt  es  sich  nun,  auf  welche  Weise  diesem  Mangel  abgeholfen  werden 
könnte.  Hier  scheint  es  uns  zweckmässig  zu  sein,  eine  von  Alfred  Lans- 
b  u  r  g  h  in  der  „Bank“  vorgeschlagene  Methode  zu  erörtern2),  die  auch  des  mit 
ihrer  Hilfe  ermittelten  Resultates  wegen  höchst  interessant  ist. 

Er  benutzt  die  Aussenhandelsziffern  zu  einer  Art  Klassifizierung  der  ein¬ 
zelnen  Devisen  hinsichtlich  ihrer  Wichtigkeit  für  die  Zahlungsbilanz.  Wenn  sie 
auch  nicht  ausschlaggebend  wären,  so  gäben  sie,  sagt  Lansburgh,  doch 
einen  gewissen  Anhalt  für  die  Bedeutung  der  einzelnen  Devisen  und  wären  allein 
sichtbar.  Er  geht  von  der  Annahme  aus,  dass  über  England  die  Hälfte  der  deut- 


9  Vgl.  Schär  a.  a.  0.  S.  93  u.  f. 

2)  Vgl.  Die  Bank  1908  S.  678.  Kritik  der  Schär  sehen  Theorie. 
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sehen  Handelsverpflichtungen  mit  aussereuropäischen  Ländern  beglichen  wird, 
so  dass  die  Devise  London  etwa  35  %  aller  Zahlungsmittel  im  Verkehre  Deutsch¬ 
lands  mit  den  in  der  nachstehenden  Tabelle  von  Schär  angeführten  acht  Ländern 
repräsentiert.  Bei  dem  Versuch,  die  Quantitäten  der  für  Deutschland  in  Betracht 
kommenden  Devisen  zu  berücksichtigen,  kommt  Lansburgh  auf  Grund  der 
Handelsbilanz  zu  folgendem  Ergebnis: 


Tabelle  II. 


Länder 

25.  Juni 

Parität 

V  erhältnis 
zur  Parität 

Anteil  am  Aussen- 
handel  mitDeutschland 
(in  °|0  des  Handels 
aller  8  Länder) 

Scheck  Amsterdam 

168,63 

168,75 

99,93 

X  6  —  599,58 

55 

Brüssel 

81,00 

81,00 

100,00 

X  6  =  600,00 

55 

Rom  .  . 

81,29 

81,00 

100,36 

X  5V2  =  551,00 

55 

London 

20,398 

20,43 

99,84 

X  35  -  3494,40 

55 

Paris  .  . 

81,19 

81,00 

100,23 

X  87a  =  851,95 

„ 

Schweiz 

81,10 

81,00 

100,12 

X  6  =  600,72 

55 

Wien  .  . 

85,01 

85,06 

99,94 

X  14  =  1399,16 

” 

Newyork  . 

4,185 

4,198 

99,69 

X  19  =  1894,11 

100,014  99,919 

(Schär  sehe  (Lansburghsche 
Methode).  Methode). 


Vergleicht  man  die  Ergebnisse  der  beiden  Methoden,  so  erhält  man  ganz 
verschiedene  Bilder  von  der  deutschen  Zahlungsbilanz.  Die  Anwendung  der 
Schär  sehen  Methode  ergibt  einen  Ueberpari-,  die  der  Lansburgh  sehen 
einen  Unterparistand.  Die  erstere  Berechnung  deutet  also  auf  eine  Passivität, 
die  letztere  auf  eine  Aktivität  der  Zahlungsbilanz1)  hin.  Statt  für  100  M.  Rimesse 
nach  dem  Ausland  1,4  Pf.  über  Pari  zahlen  zu  müssen,  wie  die  erste  Tabelle  es 
nach  weist,  braucht  der  Schuldner  nach  der  zweiten  nur  99  M.  91,9  Pf.  zu  zahlen. 

Dies  zweite  Ergebnis  scheint  der  Wirklichkeit  näher  zu  kommen;  Deutsch¬ 
land  legt  per  Saldo  dauernd  mehr  oder  minder  Kapital  im  Ausland  an.  Schär 
schreibt  hierüber  selbst  auf  S.  25:  „Dagegen  steht  fest,  dass  Deutschland  seit 
einigen  Jahrzehnten  zu  den  kapitalgebenden  Ländern  gehört,  so  dass  die  Gut¬ 
habenzinsen  die  Schuldzinsen  bedeutend  übersteigen.“  Andere  Autoren  sind 
derselben  Ansicht.  F  i  s  c  h  e  1  sagt  in  seinem  Votum  in  der  Bankenquete2), 
dass  Deutschland  vom  Ausland  immer  mehr  als  Kreditgeber  in  Anspruch 
genommen  wird. 

Um  aber  Kredit  geben  zu  können ,  muss  Deutschland  eine  aktive 
Zahlungsbilanz  besitzen :  diese  Notwendigkeit  liegt  in  der  Schär  sehen  De¬ 
finition  der  Zahlungsbilanz  begründet. 

Eine  statistische  kurze  Zusammenfassung  aller  Posten  der  Zahlungsbilanz 
scheint  die  hier  vertretene  Ansicht  zu  bestätigen.  Bemerkt  werden  muss,  dass 
es  sich  allerdings  grösstenteils  nur  um  Schätzungen  handelt. 

Den  Hauptpassivposten  der  deutschen  Zahlungsbilanz  stellt  die  Handels- 

0  Der  Ausdruck  Zahlungsbilanz“  ist  bis  zum  Schlüsse  dieses  Kapitels  im  Sinne 
von  „Forderungsbilanz“  gebraucht. 

2)  Fis c hei,  Bankenquete  I— V,  S.  105. 
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bilanz  dar.  Nach  der  Statistik  des  Gesamteigenhandels  Deutschlands  beträgt  die 
Passivität  der  Handelsbilanz  in  den  letzten  Jahren1)  durchschnittlich  1,5  Milliarden. 
Bekanntlich  sind  aber  in  dieser  Statistik  Fehler  enthalten,  welche  die  Handels¬ 
bilanz  wohl  ungünstiger  erscheinen  lassen,  als  sie  in  Wirklichkeit  ist.  Namentlich 
würde  die  Ausfuhr  wohl  höher  erscheinen,  wenn  die  Zahlen  genauer  wären.  „Beim 
Import  sind  die  meisten  Waren  mit  Zoll  belegt  und  dabei  wird  genau  registriert; 
für  den  Export  ist  namentlich  in  bezug  auf  den  Wert  eine  genügend  zuverlässige 
Statistik  nicht  vorhanden“ 2).  F  i  s  c  h  e  1  schätzte  den  Passivsaldo  nur  auf 
1  Milliarde. 

Die  Frage,  wie  Deutschland  die  Passivität  seiner  Handelsbilanz  begleicht, 
führt  zu  einer  Besprechung  der  anderen  Posten  der  Zahlungsbilanz.  Den  wich¬ 
tigsten  Platz  nehmen  die  Zinsen  und  Dividenden  aus  ausländischen  Wertpapieren 
ein.  Der  Besitz  an  ausländischen  Effekten  übersteigt  bei  weitem  den  des  Aus¬ 
lands  an  deutschen.  Der  Saldo  ist  stark  für  Deutschland  aktiv.  Die  Denkschrift 
des  Reichsmarineamts  „Ueber  die  Entwicklung  der  deutschen  Seeinteressen  im 
letzten  Jahrzehnt“  (1905)  schätzt  den  Besitz  an  ausländischen  Effekten  auf 
16  Milliarden  und  nimmt  eine  Verzinsung  von  750  Mill.  an.  Diese  Ziffer  hat  sich 
in  dem  letzten  Jahrzehnt  noch  erhöht,  so  dass  wir  wohl  ohne  Bedenken  die 
Schätzung  von  Waldemar  Mueller  mit  1  Milliarde  akzeptieren  können3). 
Weitere  wichtige  Aktivposten  bilden  die  Einnahmen  aus  der  Beteiligung  deut¬ 
scher  Kapitalien  an  ausländischen  Unternehmungen,  aus  dem  Eisenbahn-  und 
Schiffahrtsverkehr.  Gewinne,  Kommissionen,  Maklergebühren  von  deutschen 
Handels-  und  Bankfirmen,  Versicherungsprämien,  alles  starke  Aktivposten,  denen 
nur  noch  die  Ausgaben  aus  dem  Reiseverkehr  als  Passivposten  gegenüberstehen. 
Insgesamt  ist  nach  dieser  schätzungsweisen  Berechnung  der  Saldo4)  aktiv.  Für 
das  Jahr  1913  hat  sich  die  Zahlungsbilanz  wesentlich  aktiver  dadurch  gestaltet, 
dass  die  Handelsbilanz  nur  mit  750  Mill.  passiv  war,  eine  Summe,  welche  durch 
die  Zinsen  von  ausländischen  Wertpapieren  allein  ausgeglichen  wird. 

Die  Statistik  führt  also  zu  demselben  Ergebnis  wie  die  Lansburgh  sehe 
Berechnung.  Die  Tatsachen  widersprechen  dem  Resultat  der  Schär  sehen 
Untersuchung  und  geben  einen  neuen  Beweis  für  die  Unzulänglichkeit  der  Me¬ 
thode  ab. 

Das  Ergebnis  unserer  bisherigen  Untersuchungen  lässt  sich  kurz  so  zusammen¬ 
fassen:  Zahlungen  brauchen  nicht  durch  Leistungen  des  Zahlungsempfängers 
bedingt  zu  sein.  Zahlungs-  und  Forderungsbilanz  fallen  nicht  immer  zusammen. 
Die  Wechselkurstheorie  kann  unmittelbar  nur  für  die  Zahlungsbilanz  Gültigkeit 
haben,  für  die  Forderungsbilanz  nur  dann,  wenn  Zahlungen  bestehende  Schulden 
ausgleichen,  die  Zahlungs-  der  Forderungsbilanz  entspricht.  Eine  Durchschnitts¬ 
kursberechnung  mussten  wir  ablehnen. 

Theoretisch  lässt  sich  nun  der  Fall  konstruieren,  dass  zwei  Länder  vom 
internationalen  Verkehr  isoliert,  lediglich  miteinander  im  Zahlungsverkehr  stehen. 
Hier  wäre  der  Wechselkurs  tatsächlich  ein  sicherer  Massstab  der  Zahlungsbilanz, 

J)  Vor  dem  Weltkriege. 

2)  Lexis,  Bankenquete  I— Y,  S.  74. 

3)  Ygl.  Waldemar  Mueller,  Die  Organisation  des  Kredit-  lind  Zahlungsverkehrs 
in  Deutschland.  Bankarchiv  1909,  1.  Februar. 

4)  Diesen  Saldo  benützt  Deutschland,  um  dem  Ausland  Kredit  zu  geben,  z.  B.  durch 
Uebernahme  ausländischer  Anleihen. 
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wenn  —  und  hiermit  kommen  wir  zu  einem  neuen  Gesichtspunkt  —  der  Wechsel¬ 
kurs  lediglich  von  ihr  abhängig  wäre.  Wenn  wir  daher  in  einem  folgenden  Kapitel 
auf  die  Ursachen  des  Wechselkurses  neben  der  Zahlungsbilanz  —  Diskont  und 
Valuta  —  zu  sprechen  kommen,  so  geschieht  dies  unter  dem  speziellen  Gesichts¬ 
punkt  ihrer  Einwirkung  auf  die  Zahlungsbilanz.  Das  Hauptgewicht  ist  in  diesem 
Zusammenhang  auf  die  Wechselwirkungen  zwischen  den  einzelnen  Faktoren  und 
der  Zahlungsbilanz  zu  legen. 

V.  Der  Wechselkurs. 

Angenommen,  der  Privatdiskont  sei  in  Berlin  4  %  und  in  Paris  5  %.  Der 
Kurs  der  langen  Wechsel  auf  Paris  sinkt  gegen  den  kurzen,  da  ein  höherer  Diskont - 
abzug  für  die  langen  Wechsel  nötig  wird.  Berlin  wird  zu  4  %  deutsche  Wechse 
verkaufen  und  der  Privatdiskont  steigen,  da  die  Nachfrage  nach  Geld  zunimmt. 
Berlin  wird  lange  Wechsel  auf  Paris  kaufen  und  der  Wechselkurs  lang  Paris 
infolgedessen  steigen.  Paris  wird  französische  Wechsel  kaufen,  da  die  Anlage 
im  eigenen  Lande  jetzt  lohnender  ist,  der  Privatdiskont  in  Paris  und  der 
Devisenkurs  lang  Berlin  fallen.  Für  die  kurzen  Wechselkurse  liesse  sich  dasselbe 
nachweisen.  Die  Arbitrage  setzt  auf  Grund  der  neuen  Lage  ein.  Ist  der  lange 
Kurs  Paris  in  Berlin  gestiegen,  in  Paris  lang  Berlin  gefallen,  so  kauft  der  Berliner 
Banker  zu  dem  noch  niedrigen  kurzen  Kurs  Scheck  Paris  und  für  den  Gegen¬ 
wert  in  Paris  französische  Wechsel.  Dadurch  wird  der  kurze  Berliner  Kurs  ebenso 
wie  der  lange  steigen.  Gleichfalls  kann  der  Pariser  Banker  die  Berliner  Wechsel 
in  Berlin  diskontieren  und  den  Erlös  in  einem  Scheck  in  Paris  verkaufen ,  wo¬ 
durch  auch  hier  der  kurze  und  lange  Kurs  übereinstimmen.  Es  lässt  sich  ein 
internationaler  Parallelismus  zwischen  Privatdiskont  und  Wechselkurs  nachweisen. 
Steigen  des  Pariser  Privatdiskonts  —  Steigen  der  Wechselkurse  in  Berlin  auf 
Paris  —  Fallen  des  Berliner  Kurses  in  Paris  —  Steigen  des  Berliner  Privatdiskonts 
—  Steigen  des  Wechselkurses  in  Paris  auf  Berlin  —  Sinken  des  Pariser  Kurses 
in  Berlin  —  Sinken  des  Pariser  Privatdiskonts. 

Steigt  der  Privatdiskont  eines  Landes,  so  muss  der  im  Ausland  notierte 
Wechselkurs  auf  dasselbe  sinken.  Dieser  Zusammenhang  zwischen  Wechselkurs 
und  Privatdiskont  ist  dann  nicht  ersichtlich,  wenn  Verschiebungen  zwischen  An¬ 
gebot  und  Nachfrage  in  kurzen  oder  langen  Wechseln  die  Wirkung  des  Privat¬ 
diskonts  aufheben.  Eine  Veränderung  des  Wechselkurses  kann  entweder  durch 
eine  Veränderung  in  Angebot  und  Nachfrage  oder  durch  eine  Veränderung  des 
Privatdiskonts  hervorgerufen  werden  —  nach  unseren  bisherigen  Ausführungen. 
Wir  hatten  bisher  den  Zusammenhang  zwischen  Privatdiskont  und  Wechselkurs 
für  den  Fall  betrachtet,  dass  der  Privatdiskont  der  Ausgangspunkt  ist.  Wir  hatten 
angenommen,  dass  der  Privatdiskont  sich  infolge  irgendwelcher  Verhältnisse  des 
Binnengeldmarktes  ändert,  und  gesehen,  wie  sich  der  Wechselkurs  parallel  ver¬ 
ändert.  Wir  haben  beobachtet,  wie  die  Bewegung  allmählich  zu  einer  Rückkehr 
des  Wechselkurses  auf  einen  normalen  Stand  und  zu  einem  Ausgleich  der  Privat - 
diskontsätze  führt.  Wir  können  aber  auch  vom  Wechselkurs  ausgehen.  Nehmen 
wir  an,  der  Devisenkurs  auf  Holland  stiege  in  Berlin  infolge  grosser  Lebensmittel¬ 
ausfuhr  nach  Deutschland  auf  169,42;  die  Gefahr  eines  Goldexportes  liegt  nahe, 
da  der  obere  Goldpunkt  169,45  ist.  Um  dem  Abfluss  von  Gold  zu  steuern,  erhöht 
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die  Reichsbank  den  Diskont,  und  der  Privatsatz  folgt  in  gleicher  Richtung. 
Holland  wird  deutsche  Devisen  kaufen,  der  holländisch -deutsche  Devisenkurs 
steigen  und  der  deutsch-holländische  sinken.  Der  Privatdiskont  in  Holland  wird 
sinken.  Auch  hier  treten  wieder  die  gleichen  Folgeerscheinungen  ein:  eine  Besse¬ 
rung  der  Wechselkurse  und  ein  Ausgleich  der  Diskontsätze.  Die  Bewegung  kann 
also  vom  Diskont  oder  vom  Wechselkurs  ihren  Ausgang  nehmen.  Es  liegen  Wechsel¬ 
wirkungen  vor.  Einmal  wirkt  der  Diskont  auf  den  Wechselkurs,  das  andere  Mal 
der  Wechselkurs  auf  den  Diskont. 

Aus  dem  Parallelismus  von  Diskontsätzen  und  Wechselkursen  zieht  Albert1) 
den  Schluss,  dass  die  täglichen  Wechselkursnotierungen  nicht  von  der  gegen¬ 
seitigen  Zahlungsbilanz  zweier  Länder  abhängig  sind,  sondern  vielmehr  durch 
die  Höhe  der  Diskontsätze  beider  Länder  bestimmt  werden.  Wenn  wir  ihm  auch 
nicht  ohne  weiteres  zustimmen  können,  so  besteht  sicherlich  die  Möglich¬ 
keit,  dass  die  Wechselkursveränderung  lediglich  infolge  einer  Diskontsatzver¬ 
änderung  eintritt.  Wesentlich  erschwert  wird  unser  Problem  durch  die 
Tatsache,  dass  zwischen  Wechselkurs,  Diskont  und  Zahlungsbilanz  selbst  unter¬ 
einander  Wechselwirkungen  bestehen. 

Durch  die  Veränderung  der  Diskontsätze  treten  Geldübertragungen  von 
einem  zum  anderen  Land  ein,  d.  h.  in  unserer  Ausdrucksweise :  die  Zahlungsbilanz 
ändert  sich.  Die  Diskontsatzdifferenzen  können  einerseits  die  Ursache  der  Zahlungs¬ 
bilanz  sein.  Weil  eine  Zinsfussdifferenz  besteht,  verändert  sich  die  Zahlungs¬ 
bilanz.  Anderseits  aber  kann  die  Zahlungsbilanz  die  Diskontsätze  beeinflussen. 
Weil  viele  Zahlungen  zu  leisten  sind,  wird  das  Geld  teuer,  und  der  Diskont  steigt. 
Es  liegen  auch  hier  deutliche  Wechselwirkungen  vor.  Die  Zahlungsbilanz  wirkt 
auf  den  Diskont  und  der  Diskont  auf  die  Zahlungsbilanz.  Dieser  Zusammenhang 
zwischen  Zahlungsbilanz  und  Diskont  besteht  bei  jeder  internationalen  Zahlung. 
Zwar  erfolgt  ein  Teil  der  Zahlungen  im  internationalen  Verkehr  ohne  Rücksicht 
auf  den  Zinsfuss.  Ein  grosser  Teil  der  aus  dem  Handel  entstandenen  Schulden 
wird  bezahlt,  scheinbar,  ohne  dass  die  Zinsfussdifferenz  beobachtet  wird.  In 
Wirklichkeit  aber  kümmern  sich  Käufer  und  Verkäufer  doch  um  die  Zinssätze. 
Nur  dass  die  Zinsfussdifferenz  nicht  immer  in  einer  Nichtbeanspruchung  der 
Zahlungsleistung,  sondern  in  dem  Preise  der  Waren  zutage  tritt.  Bei  seiner  Fest¬ 
setzung  wird  der  Wert  des  Geldes  mitkalkuliert.  Die  Zinsfussdifferenz  wird  in 
dem  Preise  berücksichtigt.  Sie  wird  also  nicht  erst  bei  der  Zahlung,  sondern  schon 
bei  dem  sie  bedingenden  Geschäft  in  Betracht  gezogen.  Sie  ist  bei  einem  Waren¬ 
bezug  auf  den  internationalen  Preis  und  somit  auf  den  Produktionsgewinn  des 
Inlandes  von  Einfluss.  Ausserdem  wird  durch  eine  starke  Bilanzbewegung  der 
Zahlungen  der  nationale  Geldverkehr  gestört.  Durch  einen  grossen  Geldabfluss 
für  produktive  Zwecke  tritt  eine  Verschiebung  zwischen  Produktions-  und  Leih- 
markt  im  Inland  ein.  Der  Zinsfuss  wird  hier  indirekt  beeinflusst,  d.  h.  durch  eine 
Verschiebung  der  nationalen  Verhältnisse  wird  eine  internationale  Zinsfussdifferenz 
geschaffen.  p  -i#i  rjMjj 

Ganz  deutlich  ist  der  Zusammenhang  zwischen  Diskont  und  Zahlungsbilanz 
bei  allen  Zahlungen,  welche  einem  Kreditakte  entspringen.  Die  Diskontsatz - 
differenz  bewirkt  hier,  wie  wir  ausgeführt  haben,  direkt  Geldübertragungen  und 
beeinflusst  so  die  Zahlungsbilanz.  Hier  ist  die  Zinsfussdifferenz  die  Hauptsache 

J)  Die  geschichtliche  Entwicklung  des  Zinsfusses  in  Deutschland  bis  1908,  Leipzig  1910; 
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Sie  ist  erst  die  Ursache  von  Zahlungen.  Hat  ein  Land  A  einen  höheren  Diskont 
als  B,  so  fliesst  Geld  von  B  nach  A  ab;  es  bessert  sich  die  Zahlungsbilanz  von  A 
gegenüber  B.  Hier  ist  der  Zinsfuss  die  primäre  Ursache,  und  die  Veränderung  in 
der  Zahlungsbilanz  ist  die  Folge.  Es  kann  aber  die  Bewegung  auch  umgekehrt 
stattfinden,  d.  h.  die  Zahlungsbilanz  die  Ursache  und  der  Diskontsatz  die  Folge 
sein.  Ist  im  Lande  A  die  Zahlungsbilanz  gegenüber  B  passiv  und  tritt  ein  Geld¬ 
abfluss  von  A  nach  B  ein,  so  erhöht  sich  der  Diskont  in  A.  Infolge  des  höheren 
Diskonts  fliesst  Geld  von  B  nach  A  zurück.  Der  Diskont  in  B  steigt,  der  in  A 
fällt.  Die  Zahlungsbilanz  von  A  bessert  sich.  Dieser  Trieb,  die  Zinsfussdiiferenz 
auszunützen,  ist  bei  dem  kurzfristigen  Kredit  stärker  ausgebildet  als  bei  dem 
langfristigen. 

Wir  hatten  bisher  die  Beziehungen  von  Zahlungsbilanz  und  Wechselkurs, 
die  von  Wechselkurs  und  Diskont  und  letztlich  die  von  Diskont  und  Zahlungs¬ 
bilanz  isoliert  betrachtet.  Wir  haben  diese  Isolierung  in  der  Theorie  vorgenommen, 
um  die  Beziehungen  der  einzelnen  Faktoren  deutlicher  werden  zu  lassen.  In  der 
Wirklichkeit  treten  sie  nicht  so  klar  zutage,  da  Zahlungsbilanz,  Wechselkurs  und 
Diskont  miteinander  eng  verknüpft  sind.  Wir  müssen  daher  versuchen,  die  drei 
Elemente  miteinander  zu  kombinieren,  und  wollen  unseren  Ausgangspunkt  in 
diesem  Zusammenhang  von  den  internationalen  Leihgeldübertragungen  nehmen. 
Wir  werden  den  Satz  auf  stellen  können:  durch  die  internationalen  Geldüber¬ 
tragungen  wird  die  Zahlungsbilanz  so  lange  verändert,  bis  entweder  der  Wechsel¬ 
kurs  den  Punkt  erreicht  hat,  der  der  Zinsfussdifferenz,  oder  die  Zinsfussdifferenz 
den  Punkt,  der  dem  Wechselkurs  proportional  ist.  Die  Diskontermäßigung  eines 
Landes  A  hat  ein  Steigen  der  Wechselkurse  auf  A  im  Lande  B  zur  Folge.  Ent¬ 
sprechend  sinkt  der  Devisenkurs  auf  B  in  A.  In  diesem  Falle  verändert  sich  der 
Wechselkurs  auf  A  nur  infolge  der  Diskontveränderung  in  A.  Die  Zahlungsbilanz 
bleibt  dieselbe.  Der  Wechselkurs  ist  hier  kein  Barometer  der  Zahlungsbilanz, 
da  er  bei  derselben  Summe  von  Zahlungen  (bei  der  gleichen  Zahlungs¬ 
bilanz)  vor  und  nach  der  Diskontveränderung  verschieden  ist.  Anders  gestaltet 
sich  das  Verhältnis  zwischen  Wechselkurs  und  Zahlungsbilanz,  wenn  die  Diskont¬ 
differenz  zweier  Länder  A  und  B  Verschiebungen  auf  dem  internationalen  Geld¬ 
markt  hervorruft.  Hier  geht  mit  einem  Sinken  des  Diskonts  in  A  ein  Steigen 
des  Wechselkurses  auf  A  in  B  wie  in  dem  vorigen  Falle  Hand  in  Hand.  Jetzt 
werden  aber  Zahlungen  von  A  nach  B  geleistet.  Dies  geschieht  in  der  Weise, 
dass  A  neue  Wechsel  auf  B  kauft;  die  Devise  B  steigt  in  A.  Entsprechend 
sinkt  Devise  A  in  B.  Mit  der  Wechselkurssteigerung  in  A  auf  B  ist  hier 
eine  Verbesserung  der  Zahlungsbilanz  des  Landes  A  gegenüber  B  verbunden. 
Infolge  des  Geldzuflusses  sinkt  in  A  der  Diskont.  Ebenso  steigt  er  in  A 
infolge  der  Geldausfuhr.  Mit  der  Diskontveränderung  äussert  sich  auch  die 
Zahlungsbilanz.  Die  Bewegung  kommt  in  dem  Augenblick  zum  Stillstand, 
in  welchem  sich  die  Diskontsätze  ausgleichen.  Mit  dem  Diskont  verändern 
sich  die  Wechselkurse  parallel.  Gleichzeitig  ändert  sich  aber  auch  die 
Zahlungsbilanz.  Hier  besteht  also  ein  Parallelismus  zwischen  den  Bewegungen 
der  drei  Elemente:  Wechselkurs,  Diskont  und  Zahlungsbilanz.  Der  infolge 
der  Geld  Verschiebungen  veränderte  Wechselkurs  ist  ein  Ausdruck  der  Zah¬ 
lungsbilanz.  Aus  der  Gegenüberstellung  dieser  beiden  Fälle  geht  folgendes 
hervor:  Aus  einer  rein  zahlenmässigen  Feststellung  des  Wechselkurses  lässt  sich 
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keine  sichere  Folgerung  auf  den  Stand  der  Zahlungsbilanz  ziehen.  Es  ist  un¬ 
korrekt,  ganz  mechanisch  einen  Zusammenhang  zwischen  Wechselkurs  und 
Zahlungsbilanz  in  der  Weise  konstruieren  zu  wollen,  dass  man  annimmt,  ein  hoher 
Wechselkurs  bedeute  eine  Passivität,  ein  niedriger  eine  Aktivität  der  Zahlungs¬ 
bilanz.  Der  Zusammenhang  kann  zwar ,  braucht  aber  nicht  zu  bestehen. 
Ehe  man  irgendwelche  Schlüsse  aus  dem  Stande  der  Devisenkurse  auf  die  Zahlungs¬ 
bilanz  ziehen  will,  muss  man  ihre  Unterlage  genau  prüfen.  Wir  haben  jetzt  be¬ 
reits  zwei  Elemente  kennen  gelernt,  welche  den  Wechselkurs  bestimmen,  Zahlungs¬ 
bilanz  und  Diskont. 

Schär  zieht  selbst  zur  Beurteilung  seiner  Zahlungsbilanz  neben  dem 
Wechselkurs  auch  den  Diskont  heran.  In  einem  Aufsatz  vom  3.  Februar  1914  im 
Berliner  Tageblatt  untersucht  er  die  Zahlungsbilanz  für  Deutschland  im  Jahre 
1913:  Aus  seiner  Durchschnittsberechnung  der  Wechselkurse1)  —  welche  wir  be¬ 
reits  als  unzulässig  erkannt  haben  —  ergebe  sich  ein  Sinken  der  Wechselkurse 
in  Deutschland  auf  das  Ausland.  Dies  bedeute  eine  Aktivität  der  Zahlungsbilanz. 
Gleichzeitig  sei  die  Diskontdifferenz  zwischen  Deutschland  und  dem  Ausland 
gestiegen.  „Wollte  man  annehmen,  die  Aktivität  der  deutschen  Zahlungsbilanz 
wäre  darauf  zurückzuführen,  dass  das  Ausland,  besonders  England  und  Frank¬ 
reich,  als  Geldgeber  auftraten,  so  würde  dieser  Schluss  auf  einem  grossen  Irrtum 
beruhen“;  denn  noch  nie  sei  Deutschland  so  wenig  an  das  Ausland  verschuldet 
gewesen  wie  in  diesem  Jahre.  Die  deutsche  Zahlungsbilanz  sei  ganz  aus  eigener 
Kraft  wie  nie  zuvor  erstarkt.  Gleichwohl  sei  der  hohe  Diskontsatz  die  Haupt- 
ursache  der  Besserung  der  Zahlungsbilanz.  Der  Zusammenhang  beruhe  auf  der 
Wirkung  des  ersteren  auf  das  gesamte  Wirtschaftsleben.  Der  hohe  Diskont  habe 
ein  Heimrufen  der  Auslandsguthaben,  eine  Abstossung  ausländischer  Wertpapiere 
und  ein  Nachlassen  in  der  Anlage  deutscher  Kapitalien  im  Ausland  herbeigeführt. 
Ausserdem  habe  sich  die  deutsche  Handelsbilanz  wesentlich  gebessert. 

Zweifellos  sind  diese  letzten  Ausführungen,  welche  den  indirekten  Einfluss 
des  Diskonts  auf  die  Zahlungsbilanz  darstellen,  richtig.  Es  liegt  daher  sehr  nahe, 
den  Wechselkurs  hier  wirklich  als  das  Symptom  der  Zahlungsbilanz  anzusehen. 
Und  trotzdem  liegen  gerade  hier  unseres  Erachtens  die  Verhältnisse  anders.  Gerade 
in  dem  vorliegenden  Fall  versagt  die  Wechselkurstheorie :  die  Diskontsatzdifferenz 
zwischen  Deutschland  und  dem  Ausland  war  so  gross ,  dass  Geldübertragungen 
(von  England  und  Frankreich)  nach  Deutschland  hätten  stattfinden  können. 
Wie  Schär  selbst  angibt,  sind  sie  aber  ausgeblieben.  Zwischen  der  Diskont- 
und  der  Zahlungsbilanzbewegung  ist  daher  offenbar  eine  Lücke  entstanden.  Trotz 
der  Diskontdifferenz  zwischen  Deutschland  einerseits  und  England  und  Frank¬ 
reich  anderseits  haben  keine  Geldübertragungen  stattgefunden.  Diskont  und 
Zahlungsbilanzbewegung  liefen  nicht  parallel.  Da  nun  die  Wechselkurse  eines 
Landes  sich  nach  dem  Diskont  in  ihm  richten,  so  hat  die  Diskontsteigerung  in 
Deutschland  ein  entsprechendes  Sinken  der  Wechselkurse  auf  Deutschland  zur 
Folge  gehabt.  Zwischen  Diskont  und  Zahlungsbilanz  war  eine  Lücke  nachweisbar. 
Daher  musste  sie  infolge  der  Einwirkung  des  Diskonts  auf  die  Wechselkurse  auch 
zwischen  Zahlungsbilanz  und  Wechselkurs  bestehen.  Mit  anderen  Worten:  die 
Wechselkurse  können  im  Jahre  1913  nicht  dem  Stande  der  Zahlungsbilanz  ent¬ 
sprochen  haben.  Die  Wechselkurse  sind  gestiegen,  ohne  dass  entsprechende  Geld- 

9  zur  Feststellung  des  Grades  der  Aktivität  Ibzw.  Passivität  der  Zahlungsbilanz. 
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Übertragungen  stattgefunden  haben.  Der  Diskont  hat  hier  auf  die  Wechselkurse 
eingewirkt,  ohne  dass  sich  die  Zahlungsbilanz  entsprechend  veränderte.  Es  liegt 
also  hier  der  früher  theoretisch  erörterte  Fall  vor,  dass  die  Wechselkurse  sich 
infolge  einer  Diskontveränderung  verändern  und  sich  die  Zahlungsbilanz  nicht 
entsprechend  verschiebt.  Der  Stand  der  auswärtigen  Wechselkurse  in  Deutsch¬ 
land  ist  im  Jahre  1913  in  erster  Linie  auf  den  Diskontsatz  zurückzuführen.  Es 
zeigt  sich  hier  wieder  die  Unzulässigkeit,  den  Wechselkurs  als  sicheres  Barometer 
der  Zahlungsbilanz  anzusehen. 

Zahlungsbilanz  und  Diskont  sind  insofern  die  beiden  wichtigsten  Grund¬ 
lagen  der  Devisenkurse,  als  sie  sich  beständig  geltend  machen,  während  der  noch 
kurz  zu  streifende  dritte  Faktor,  die  Valuta,  nur  in  besonderen  Fällen  wirksam 
wird.  Sie  spielt  eigentlich  nur  für  Papierwährungsländer  eine  wesentliche  Rolle, 
da  der  Veränderung  der  Devisenkurse  in  Metallwährungsländern  enge  Grenzen 
gesetzt  sind  (Goldpunkte!).  Durch  eine  Entwertung  der  Valuta  schwanken  die 
Wechselkurse  auf  das  betreffende  Land  im  Verhältnis  des  Agio  auf  Gold  oder 
des  Disagio  auf  Papiergeld.  In  Papierwährungsländern  kann  die  Passivität  der 
Zahlungsbilanz  ein  —  scheinbar  — -  beliebiges  Sinken  der  Wechselkurse  auf  die¬ 
selben  zur  Folge  haben.  Zu  diesem  Ergebnis  kommen  wir,  wenn  wir  die  Wirkung 
der  Zahlungsbilanz  auf  den  Wechselkurs  betrachten. 

Die  Entwertung  ist  aber  nur  scheinbar  eine  beliebige.  Sie  löst  nämlich  eine 
Gegenwirkung  der  Valuta  auf  die  Zahlungsbilanz  aus.  Unmittelbar  wirkt  eine 
Valutaverschlechterung  meist  auf  die  Handelsbilanz,  indem  sie  den  Export  fördert. 
Während  der  Geldwert  im  Innern  des  Landes  mit  sinkender  Valuta  zunächst 
derselbe  bleibt,  erhält  der  Exporteur  bei  einer  Entwertung  auf  dem  internationalen 
Geldmarkt  eine  dieser  Entwertung  entsprechende  Prämie  in  einheimischer  Valuta, 
wenn  er  zu  dem  gleichen  Goldpreis  wie  früher  exportiert.  Die  Folge  eines  Wechsel¬ 
kurssturzes  ist  daher  eine  unmittelbare  absolute  Steigerung  des  Exportes  des 
Landes  oder  eine  dieser  gleichkommende  Wirkung:  Ein  Land  kann  nämlich  bei 
sinkender  Valuta  gegen  einen  geringeren  Betrag  in  Goldgeld  als  die  anderen 
Länder  noch  mit  Profit  seine  Ware  veräussern.  Die  durch  die  Valutaentwertung 
bewirkte  grössere  Rentabilität  der  Verkäufe  kommt  einer  Exportsteigerung  gleich. 
Infolge  der  gesteigerten  Verkäufe  bessert  sich  die  Forderungsbilanz  und  so  meist 
die  Zahlungsbilanz;  denn  die  Handelsbilanz  bildet  denjenigen  Teil  der  Forderungs¬ 
bilanz,  welcher  meist  gleich  beglichen  werden  soll,  also  in  der  Zahlungsbilanz 
auf  tritt.  Die  Besserung  der  Zahlungsbilanz  bewirkt  ein  Sinken  der  Devisenkurse; 
durch  sie  wird  ein  weiteres  Steigen  der  Kurse  verhindert.  Somit  werden  in  der 
Praxis  die  Wechselkurse  auch  auf  Papierwährungsländer  nicht  beliebig  fallen.  Bis¬ 
her  ist  allerdings  unsere  Folgerung  noch  nicht  einwandfrei.  Wir  hatten  sie  lediglich 
aus  einer  Betrachtung  der  Beziehungen  von  Wechselkurs  und  Handelsbilanz  ge¬ 
zogen  und  die  übrigen  Elemente  der  Zahlungsbilanz  ausser  acht  gelassen.  Unser 
Ergebnis  behält  aber  seine  Gültigkeit  nur,  wenn  entweder  während  der  Valuta¬ 
entwertung  die  anderen  Faktoren  neben  der  Handelsbilanz  unverändert  bleiben 
oder  in  gleicher  Weise  wie  diese  auf  die  Zahlungsbilanz  einwirken;  ein  dritter 
Fall  würde  schliesslich  noch  denkbar  sein,  dass  nämlich  die  anderen  Elemente 
zwar  der  Handelsbilanz  entgegengesetzt  auf  die  Wechselkurse  wirken,  aber  durch 
dieselbe  kompensiert  oder  überkompensiert  werden.  Das  wichtigste  unter  ihnen 
sind  Kapitalübertragungen.  Demnach  fragt  es  sich,  wie  die  Valutaentwertung 
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eines  Landes  auf  die  Kapitalübertragungen  wirkt.  In  der  Regel  werden  An¬ 
leihen  eines  Landes  in  einem  anderen  Lande  in  nationalem  Gelde  aufgenommen. 
Verschlechtert  sich  die  Valuta  des  Schuldners,  so  trifft  den  Gläubiger  ein 
Verlust.  Je  schlechter  die  Valuta  eines  Landes ,  je  grösser  die  Valuta¬ 
schwankungen  ,  um  so  grösser  ist  auch  das  Risiko  für  ein  anderes  Land, 
Kapital  dorthin  zu  übertragen.  Das  Land  mit  der  schlechten  Valuta  muss 
daher  durch  das  Anbieten  eines  hohen  Zinses  ein  Aequi valent  für  das  Valuta¬ 
risiko  schaffen.  Hieraus  erklärt  sich  z.  B.  die  hohe  Verzinsung  der  südamerika¬ 
nischen  Staaten  für  ihre  Anleihen;  eine  andere  Möglichkeit,  ein  Gegengewicht 
gegen  das  Valutarisiko  zu  schaffen ,  ist  die  Aufnahme  einer  Anleihe  in 
Gold.  In  Argentinien  —  im  Innern  ist:  1  Papierpeso  =  0,44  Goldpesos;  es  be¬ 
steht  ein  Goldagio  von  227,27  %  —  sind  alle  grossen  Anleihen,  wie  in  den  Jahren 
1886,  1888,  1890,  1896,  1907,  1909  und  1911,  als  Goldanleihen  aufgenommen 
worden.  Diese  Anleihen  werden  durch  die  Unterbewertung  des  nationalen  Geldes 
nicht  berührt.  Das  durch  die  Aufnahme  einer  Anleihe  ins  Land  gezogene  Gold 
bringt  in  der  nationalen  Valuta  einen  Mehrerlös.  Der  höhere  Zinsfuss,  welchen 
Länder  mit  Papierwährung  zahlen,  wird  meist,  wenn  nicht  gerade  krisenhafte 
wirtschaftliche  Verhältnisse  in  den  Ländern  herrschen,  Geld  aus  anderen  Ländern 
herbeilocken.  Man  wird  daher  sagen  dürfen,  dass  die  schlechte  Valuta  eines  Landes 
infolge  der  höheren  Verzinsung  —  solange  geordnete  Verhältnisse  herrschen  — 
einen  Anreiz  zu  Geldübertragungen  darbietet  und  so  eine  Tendenz  zur  Besserung 
der  Zahlungsbilanz  in  sich  birgt.  Auf  keinen  Fall  liegt  ein  Grund  vor,  für  die 
Kapitalübertragungen  aus  einer  Valutaentwertung  eine  der  Handelsbilanz  ent¬ 
gegengesetzt  wirkende  Tendenz  zu  folgern.  In  dem  Wesen  der  Valutaentwertung 
ist  eine  Gegenwirkung  der  Kapitalübertragungen  gegen  die  Handelsbilanz  nicht 
begründet.  Sie  kann  natürlich  infolge  anderer  ausserhalb  der  Valutaentwertung 
liegender  Ursachen  vorhanden  sein. 

Für  unsere  theoretischen  Erörterungen  kommt  es  in  diesem  Zusammenhang 
nur  auf  die  Wirkung  der  Valutaentwertung  auf  die  Zahlungsbilanz  an.  Diese 
macht  sich,  wie  ausgeführt,  zunächst  in  einer  Besserung  der  Handelsbilanz  und 
dann  der  Zahlungsbilanz  geltend.  Die  Besserung  der  Zahlungsbilanz  verhindert 
ihrerseits  ein  weiteres  Sinken  der  Wechselkurse. 

Aus  der  Untersuchung  sehen  wir,  wie  wichtig  es  ist,  auf  Wechselwirkungen 
zu  achten.  Die  Valuta  wirkt  auf  die  Zahlungsbilanz,  die  Zahlungsbilanz  auf  die 
Valuta.  In  eine  Formel  gebracht,  ist  der  Vorgang  folgender:  V  (Valuta)  =  Z 
(Zahlungsbilanz)  =  V. 

Wir  haben  somit  die  Ursachen  der  Devisenkurse  betrachtet :  Zahlungsbilanz, 
Diskont  und  Valuta.  Das  ganze  Problem  kompliziert  sich  durch  den  Umstand, 
dass  zwischen  den  einzelnen  Faktoren  untereinander  einerseits,  anderseits  zwischen 
den  Faktoren  und  dem  Devisenkurs  Wechselwirkungen  vorliegen. 

Eine  nochmalige  kurze  Darstellung  möge  unser  Ergebnis  zusammenfassen: 

1.  Diskont  und  Zahlungsbilanz. 

Ausgangspunkt :  Diskont. 

Ein  Steigen  des  Diskonts  zieht  Geld  ins  Land.  Es  finden  Zahlungen  von 
dem  Land  mit  niedrigerem  Diskont  in  das  mit  höherem  statt.  Die  Zahlungs¬ 
bilanz  gestaltet  sich  aktiv.  Durch  das  Zuströmen  von  Geld  tritt  eine  Geldfülle 
in  dem  Land  mit  höherem  Diskont  ein;  der  Diskont  sinkt. 
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Umgekehrt:  Sinkender  Diskont  —  passive  Zahlungsbilanz  —  steigender 
Diskont. 

Ausgangspunkt:  Zahlungsbilanz.  Eine  passive  Zahlungsbilanz  bedeutet  die 
Gefahr  eines  Geldabflusses.  Um  diesen  zu  verhindern,  bietet  das  Land  einen 
höheren  Diskont  an.  Durch  neue  Geldübertragungen  des  Auslandes  bessert  sich 
die  Zahlungsbilanz;  infolge  des  höheren  Geldangebots  tritt  ein  Rückgang  des 
Diskonts  ein. 

Umgekehrt:  Aktive  Zahlungsbilanz  —  sinkender  Diskont  —  passive  Zah¬ 
lungsbilanz. 

2.  Valuta  und  Zahlungsbilanz. 

Ausgangspunkt:  Valuta. 

Ein  Sinken  der  Valuta  veranlasst  ein  Land,  zunächst  mehr  zu  exportieren. 
Infolge  der  Besserung  der  Handelsbilanz  bessert  sich  auch  die  Zahlungsbilanz. 
Dies  führt  zu  einem  Steigen  der  Valuta. 

Ausgangspunkt :  Zahlungsbilanz. 

Eine  starke  Passivität  der  Zahlungsbilanz  hat  eine  Verschlechterung  der 
Valuta  zur  Folge.  Die  sinkende  Valuta  bringt  dem  Exporteur  Vorteil.  Die  Zah¬ 
lungsbilanz  bessert  sich. 

3.  Diskont  und  Valuta. 

Ausgangspunkt:  Valuta. 

Eine  Verschlechterung  der  Valuta  veranlasst  das  Ausland,  Geld  aus  dem 
Lande  mit  sinkender  Valuta  zurückzuziehen.  Um  eine  Passivität  der  Zahlungs¬ 
bilanz  zu  verhindern,  d.  h.  um  grossen  Rückzahlungen  vorzubeugen,  bietet  das 
Land  mit  sinkender  Valuta  einen  höheren  Diskont  an.  Das  Valutarisiko  wird 
durch  eine  Diskontprämie  kompensiert.  Das  Steigen  des  Diskonts  wird  eine 
Besserung  der  Valuta  zur  Folge  haben. 

Ausgangspunkt :  Diskont. 

Ein  Sinken  des  Diskonts  in  einem  Papierwährungsland  hat  die  Tendenz, 
die  Valuta  zu  verschlechtern;  denn  infolge  der  geringeren  Verzinsung  hat  das 
Geld  die  Tendenz,  aus  dem  Lande  zu  strömen  und  so  die  Valuta  ungünstig  zu 
beeinflussen.  Gleichzeitig  wird  infolge  der  Geldabnahme  der  Diskont  steigen. 

4.  Zahlungsbilanz  und  Wechselkurs. 

Ausgangspunkt:  Zahlungsbilanz. 

Ist  die  Zahlungsbilanz  passiv,  sind  also  mehr  Zahlungen  zu  leisten  als  zu 
empfangen,  so  entsteht  eine  Nachfrage  nach  Wechseln;  der  Wechselkurs  steigt. 
Durch  die  Leistung  der  Zahlungen  gestaltet  sich  die  Zahlungsbilanz  mehr  aktiv. 

Umgekehrt:  Aktive  Zahlungsbilanz  —  sinkender  Wechselkurs  —  passive 
Zahlungsbilanz. 

Ausgangspunkt :  Wechselkurs. 

Niedrige  Wechselkurse  auf  ein  Papierwährungsland  bieten  dem  Exporteur 
in  demselben  einen  Vorteil,  dessen  Ausnützung  die  Besserung  der  Zahlungsbilanz 
mit  sich  bringt.  Diese  führt  ein  Steigen  der  Wechselkurse  herbei  oder  verhindert 
wenigstens  ihr  weiteres  Sinken. 

Umgekehrt:  Hohe  Wechselkurse  —  passive  Zahlungsbilanz  —  niedrige 
Wechselkurse. 

5.  Diskont  und  Wechselkurs. 

Ausgangspunkt :  Diskont. 
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Ein  Steigen  des  Diskonts  in  einem  Lande  A  hat  eine  Steigerung  der  Nach¬ 
frage  nach  Wechseln  auf  A  im  Lande  B  und  eine  Abnahme  der  Nachfrage  nach 
Wechseln  auf  B  in  A  zur  Folge.  Der  Wechselkurs  sinkt.  Das  Angebot  an  Wechseln 
wird  grösser;  der  Diskont  kann  in  A  herabgesetzt  werden. 

Umgekehrt:  Sinkender  Diskont  in  A  —  steigender  Wechselkurs  (in  A 
auf  B)  — -  steigender  Diskont  in  A. 

Ausgangspunkt:  Wechselkurs. 

Ein  Steigen  der  Wechselkurse  birgt  die  Gefahr  eines  Geldabströmens  in  sich. 
Die  Heraufsetzung  des  Diskonts,  welche  sie  verhindern  soll,  bewirkt  eine  Ab¬ 
nahme  in  der  Nachfrage  nach  ausländischen  Wechseln.  Der  Wechselkurs  sinkt. 

Umgekehrt:  Sinkender  Wechselkurs  —  sinkender  Diskont  —  steigender 
Wechselkurs. 

6.  Valuta  und  Wechselkurs. 

Ausgangspunkt:  Valuta. 

Ein  Sinken  der  Valuta  eines  Papierwährungslands  steigert,  wie  oben 
ausgeführt,  den  Export,  bessert  die  Zahlungsbilanz  und  ruft  als  Gegenwirkung 
eine  Nachfrage  nach  Wechseln  auf  das  betreffende  Land  hervor.  Die  Wechsel¬ 
kurse  steigen  und  die  Valuta  bessert  sich. 

Ausgangspunkt :  Wechselkurs. 

Ein  Steigen  der  Wechselkurse  auf  ein  Land  mit  sinkender  Valuta  hat  eine 
Besserung  der  Valuta  zur  Folge;  die  Besserung  der  Valuta  mindert  den  Gewinn 
der  Exporteure  desselben.  Die  Nachfrage  nach  Wechseln  auf  das  betreffende 
Land  nimmt  ab  und  der  Wechselkurs  sinkt. 

Zahlungsbilanz,  Wechselkurs,  Diskont  und  Valuta  bilden  einen  geschlossenen 
Kreis  von  Ursachen  und  Wirkungen,  die  sich  gegenseitig  bedingen.  Die  Wechsel¬ 
wirkungen  sind  in  den  Ausführungen  absichtlich  hervorgehoben  worden,  da  die 
ältere  Theorie  meist  nur  die  eine  Seite  der  Beziehungen  der  Faktoren  untersucht 
hat.  Das  beste  Beispiel  hierfür  ist  eine  Kontroverse  von  Albert1)  und  W  e  i  1 1 2) 
über  die  Beziehungen  von  Diskont  und  Zahlungsbilanz.  Nach  W  e  i  1 1  ist  näm¬ 
lich  die  Zahlungsbilanz  die  Ursache  und  die  Diskontsatzdifferenz  die  Folge, 
während  Albert  die  Diskontsatzdifferenz  als  das  Primäre  und  die  Zahlungs¬ 
bilanz  als  das  Sekundäre  ansieht.  Dieser  Streit  wäre  undenkbar,  wenn  die  Wechsel¬ 
wirkungen  zwischen  Zahlungsbilanz  und  Diskont  erkannt  worden  wären.  Die 
Bewegung  kann  von  beiden  Seiten  ausgehen  und  die  entsprechende  Gegenwirkung 
hervorrufen.  Unter  diesem  Gesichtspunkt  ist  jedenfalls  die  Anfechtung 
der  W  e  i  1 1  sehen  Theorie  durch  Albert  unzulässig.  Beide  Theorien  sind  an 
und  für  sich  richtig ;  nur  ist  ihr  Ausgangspunkt  beide  Male  ein  anderer.  Schär 
vertritt  die  W  e  i  1 1  sehe  Ansicht  und  betrachtet  den  Diskont  als  das  Korrelat 
der  Zahlungsbilanz ;  die  gegen  W  e  i  1 1  erhobenen  Einwendungen  gelten  dem¬ 
nach  auch  gegen  Schär.  Die  Theorie,  welche  den  Wechselkurs  als  ein  Baro¬ 
meter  der  Zahlungsbilanz  ansieht,  ist  ebenfalls  einseitig.  Diese  Anschauung  stützt 
sich  darauf,  dass  die  Zahlungsbilanz  eine  Nachfrage  nach  Wechseln  hervorruft; 
hier  betrachtet  man  also  nur  die  eine  Seite  des  Verhältnisses  von  Zahlungsbilanz 
und  Wechselkurs,  die  Wirkung  der  Zahlungsbilanz  auf  den  Wechselkurs.  Wir 
haben  aber  gesehen,  dass  auch  eine  Gegenwirkung  des  Wechselkurses  auf  die 

])  Vgl.  Albert  a.  a.  0.  S.  136‘. 

8)  Die  Solidarität  der  Geldmärkte,  Frankfurt  1903. 
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Zahlungsbilanz  denkbar  ist.  Bemerkt  werden  muss,  dass  dieser  letztere  Einwand 
gegen  Schär  nicht  erhoben  werden  darf.  Eine  Gegenwirkung  des  Wechselkurses 
auf  die  Zahlungsbilanz  lässt  sich  nach  unseren  früheren  Ausführungen  nur  in 
Papierwährungsländern  konstatieren;  diese  scheidet  Schär  aber  in  seiner 
Theorie  ausdrücklich  aus. 

Wir  haben  bisher  nur  die  Beziehungen  von  Wechselkurs,  Diskont  und  Valuta 
zur  Zahlungsbilanz  besprochen.  Da  nach  unseren  früheren  Ausführungen  sich 
Zahlungs-  und  Forderungsbilanz  teilweise  decken,  so  können  wir  für  diesen  Teil 
der  Forderungsbilanz,  und  zwar  nur  für  diesen,  die  Zahlungsbilanz  in  den  oben 
festgestellten  Formeln  durch  die  Forderungsbilanz  ersetzen.  Soweit  sich  Zahlungs¬ 
und  Forderungsbilanz  decken,  lassen  sich  dieselben  Wechselwirkujngen  auch  für 
die  Forderungsbilanz  feststellen. 

Das  Ergebnis  unserer  bisherigen  Untersuchungen  ist  eine  wesentliche  Ein¬ 
schränkung  der  Wechselkurstheorie  für  die  Zahlungs-  und  vor  allem  für  die  Forde¬ 
rungsbilanz.  Die  Zahlungs-  resp.  Forderungsbilanz  kann  die  Ursache  des 
Wechselkurses  sein;  sie  kann  ebenso  eine  der  Ursachen  sein.  Der  Wechselkurs 
ist  das  Produkt  von  drei  Faktoren,  welche  beliebig  bei  seiner  Festsetzung  mit- 
wirken.  Aus  dem  ziffernmässigen  Stand  eines  Devisenkurses  ist  nie  zu  ersehen, 
welche  Faktoren  seinen  Preis  bestimmt  haben.  Es  kann  ebenso  nur  ein  Faktor 
wie  zwei  oder  drei  für  die  Preisbestimmung  massgebend  gewesen  sein.  Haben 
aber  mehrere  Faktoren  mitgewirkt,  so  bleibt  immer  noch  die  Frage  offen,  welcher 
von  ihnen  den  Ausschlag  gegeben  hat.  Es  ist  durchaus  nicht  gesagt,  dass  alle 
Faktoren  in  derselben  Richtung,  d.  h.  auf  eine  Wechselkurserhöhung  oder  -herab- 
setzung,  wirken. 


VI.  Forderungsbilaüz,  Zahlungsbilanz  und  Wechselkurs 
im  gegenwärtigen  Kriege1). 

Alle  bisherigen  Ausführungen  über  die  Beziehungen  von  Zahlungsbilanz  und 
Wechselkurs  galten  für  Zeiten  eines  geregelten  internationalen  Verkehrs.  Ganz 
anders  gestalten  sie  sich  bei  seiner  Unterbrechung.  Schon  in  „normalen“  Zeiten 
zeigte  es  sich,  dass  der  Wechselkurs  kein  zuverlässiger  Gradmesser  der  Zahlungs¬ 
bilanz  ist.  Vollkommen  versagt  er  in  aussergewöhnlichen  Zeiten.  Welche  Ge¬ 
stalt  die  Verhältnisse  bei  einer  Unterbrechung  des  internationalen  Verkehrs  an¬ 
nehmen,  lässt  sich  an  den  Ereignissen  im  Verlauf  des  jetzigen  Krieges  nachweisen. 
Die  während  dieses  Krieges  eingetretenen  Folgen  können  wir  für  jede  äussere 
politische  Krise  verallgemeinern,  mit  der  einen  Einschränkung,  dass  die  Ver¬ 
hältnisse  infolge  der  räumlichen  Ausdehnung  des  jetzigen  Krieges  besonders  stark 
von  der  Regel  abgewichen  sind. 

Die  erste  Folge  einer  politischen-  Krise  ist  ein  wachsendes  Bedürfnis  nach 
Geld.  Dem  Verkehr  werden  durch  die  Kriegsbedürfnisse  grosse  Mengen  von 
Bargeld  entzogen.  Jeder  sucht  sich  zunächst  —  aus  völlig  unberechtigtem  Grunde 
—  eine  Barreserve  zu  schaffen.  Der  Kredit  wird  eingeschränkt.  Gleichzeitig  ist 
die  Aufrechterhaltung  des  Verrechnungsverkehrs  durch  den  Krieg  erschwert.  Die 
erhöhte  Nachfrage  nach  Zahlungsmitteln  macht  sich  in  allen  durch  die  Krisis 

!)  Die  nachstehenden  Ausführungen  beziehen  sich  lediglich  auf  die  Zeit  vom  Kriegs¬ 
beginn  bis  zum  31.  Dezember  1914. 
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irgendwie  in  Mitleidenschaft  gezogenen  Ländern  geltend.  Im  Interesse  der  Stär¬ 
kung  der  Währung  liegt  es,  dass  möglichst  viel  Gold  bei  der  Zentralbank  auf¬ 
gespeichert  wird.  Um  der  Nachfrage  nach  Zahlungsmitteln  zu  genügen,  ver¬ 
mehrt  diese  die  papiernen  Geldzeichen.  Mit  jeder  neuen  Ausgabe  von  Papier¬ 
geld  verschlechtert  sich  das  Verhältnis  des  Metallbestandes  zu  dem  ausgegebenen 
Papiergeld.  Fast  alle  an  dem  jetzigen  Kriege  beteiligten  Staaten  haben  zu  dem 
Mittel  der  Papiergeldausgabe  gegriffen.  Uns  interessiert  in  diesem  Zusammen¬ 
hänge  nur  der  Einfluss  der  Papiergeldausgabe  auf  die  Wechselkurse.  Wir  werden 
daher  nur  diejenigen  Länder  namhaft  machen,  für  welche  sich  ein  solcher  Ein¬ 
fluss  nachweisen  lässt.  Russland  deckt  seinen  Finanzbedarf  eigentlich  ganz  durch 
Inbetriebsetzung  der  Papiergeldpresse.  Tugan  Baranowski  schrieb  in 
der  Retsch:  „Der  unbezwingbare  Lauf  der  Dinge  hat  uns  während  des  Krieges 
zum  Papiergeld  gebracht,  und  wir  können  nicht  anders,  als  von  diesem  Mittel 
zur  Deckung  der  ausserordentlichen  Staatsausgaben  Gebrauch  zu  machen.“  Die 
russische  Staatsbank  stellte  ihre  Goldausgabe  ein.  Russland  lief  so  Gefahr,  von 
der  Gold-  zur  Papierwährung  zurückzukehren.  Es  entstand  ein  Goldagio,  dessen 
Höhe  bisher  nicht  bekannt  geworden  ist.  In  Belgien  hatte  man  zu  Beginn  des 
Krieges  ein  Goldagio  von  15  %  und  in  Holland  und  Oesterreich  von  10  %x).  Ent¬ 
sprechend  der  Entwertung  des  nationalen  Geldes  sanken  die  Wechselkurse  auf 
die  genannten  Länder.  Der  belgische  Wechselkurs  erreichte  in  Berlin  einen  Tief¬ 
stand  von  78  M.  pro  100  Fr.  und  die  russischen  Noten  entwerteten  sich  bis  auf 
160  M.  pro  100  Rubel. 

In  der  Entwertung  des  Zirkulationsmittels  haben  wir  die  erste  Ursache 
des  abnormen  Devisensturzes  der  russischen  Valuta  zu  sehen.  Eine  Gegenwirkung, 
welche  in  ruhigen  Zeiten  meist  in  der  Handelsbilanz  zu  suchen  ist,  fiel  fort.  Durch 
Kapergefahr  und  Ausfuhrverbote  war  der  internationale  Warenverkehr  gehemmt. 
Er  beschränkte  sich  in  erster  Linie  auf  die  neutralen  Länder. 

Die  Entwertung  der  heimischen  Valuta  durch  Papiergeldausgabe  ist  aber 
nicht  die  wichtigste  Ursache  des  Kurssturzes  der  russischen  Devisen  in  Deutsch¬ 
land.  Der  Hauptgrund  liegt  in  der  ungünstigen  Gestaltung  der  Zahlungsbilanz. 
Ehe  wir  auf  sie  zu  sprechen  kommen,  mögen  einige  Vorbemerkungen  über  den 
internationalen  Zahlungsverkehr  während  des  Krieges  überhaupt  am  Platze  sein. 
Durch  Moratorien  und  Schliessung  der  Börsen  wird  der  internationale  Kredit¬ 
verkehr  stark  beeinträchtigt. 

Wie  kann  sich  der  amerikanische  Exporteur  bezahlt  machen?  Der  Im¬ 
porteur  muss  versuchen,  nationales  Geld  in  amerikanische  Dollar  umzutauschen. 
Der  Geldverkehr  repräsentiert  sich  in  seiner  primitivsten  Form.  Der  Barkauf 
tritt  an  die  Stelle  des  Kreditkaufs.  Die  internationalen  Geschäftsabschlüsse  ver¬ 
langen  im  Kriege  in  der  Regel  einen  Barausgleich.  Noch  in  anderer  Hinsicht  ändert 
sich  die  Zahlungsweise.  Es  finden  mehr  Remittierungen  statt,  während 
die  Trassierungen  entsprechend  abnehmen.  Diese  Veränderung  erklärt 
sich  wohl  daraus,  dass  Tratten  in  der  Regel  eine  „Kreditgewährung  und  Preis¬ 
anstellung  in  der  Valuta  des  Bezogenen  zur  Voraussetzung  haben“* 2).  Im  Schulclner- 

0  Auch  in  Neuyork  soll  vorübergehend  ein  inländisches  Goldagio  vorhanden  ge¬ 
wesen  sein. 

2)  Ygl.  Walb,  Die  Umgestaltung  des  Devisenverkehrs  im  Kriege,  in  Z.  f.  handelsw. 
Forsch.  1914,  November. 
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land  wird  die  Preisbildung  so  stark  einseitig  sein.  Diese  Einseitigkeit  trägt  zu 
einer  Kurssteigerung  infolge  der  gesteigerten  Nachfrage  bei.  Während  in  ge¬ 
wöhnlichen  Zeiten  bei  Trassierungen  der  Schuldner  beim  Verfall  nur  für  die 
Beschaffung  der  inländischen  Zahlungsmittel  zu  sorgen 
hat,  muss  er  im  Kriege  in  ausländischer  Valuta  zahlen. 

Eine  dritte  Aenderung  in  der  Zahlungsweise  endlich  liegt  darin,  dass  infolge 
der  Unsicherheit  des  Kreditverkehrs  kurzfristige  Kreditpapiere  vor  den  lang¬ 
fristigen  bevorzugt  werden  (kurzfristige  Wechsel,  Auszahlung,  Noten).  Wo  Wechsel¬ 
moratorien  das  Inkasso  der  bestehenden  Forderungen  unmöglich  machen,  sind 
Noten  das  einzige  Zahlungsmittel.  Besonders  schwierig  war  die  Devisenbeschaffung 
bei  Kriegsausbruch.  Zu  Beginn  von  politischen  Krisen  suchen  die  Gläubiger  ihre 
Guthaben  aus  dem  Ausland  zurückzuziehen  und  durch  ausländische  Effekten- 
verkäufe  neue  Guthaben  zu  erlangen.  Es  tritt  eine  stürmische  Nachfrage  nach 
Devisen  auf  die  Gläubigerländer  hervor,  da  jeder  Schuldner,  soweit  Schulden 
fällig  gemacht  werden  können,  diese  sofort  bezahlen  muss. 

Während  aber  in  ruhigen  Zeiten  eine  noch  so  passive  Zahlungsbilanz  in  Gold¬ 
währungsländern  —  um  diese  handelte  es  sich  bisher  in  diesem  Kriege  in  der  Haupt¬ 
sache  —  die  Devisenkurse  nur  begrenzt  verändern  kann,  nämlich  nur  bis  zu  den 
Goldpunkten,  fällt  diese  Beschränkung  mit  der  Unmöglichkeit  bzw.  Erschwerung 
von  Gold  Versendungen  fort.  Auch  die  sonstigen  künstlichen  Massnahmen  zur 
Nivellierung  der  Wechselkurse,  die  Diskontpolitik  (steigende  Nachfrage  nach 
inländischen  Zahlungsmitteln  im  Auslande)  und  die  Devisenpolitik  (steigendes 
Angebot  an  ausländische  Devisen  im  Inland)  versagen  fast  ganz.  Da  diese  Aus¬ 
gleichungsmöglichkeiten  fehlen,  so  kann  die  Zahlungsbilanz  die  Devisenkurse 
beliebig  verändern.  Die  Devisenkurse  hängen  gegenwärtig  von  dem  un- 
beeinflussbaren,  frei  auftretenden  Verhältnis  von  Angebot  und  Nachfrage  nach 
Devisen  an  der  Börse  ab.  Neben  dem  Stande  der  Forderungen  und  Verpflichtungen, 
welche  zum  Markt  gebracht  werden  können,  d.  h.  in  die  Zahlungsbilanz  übergehen, 
spielen  noch  Zufallsmomente  bei  der  Kursbildung  mit.  Jede  Sorte  kann  auf  der 
Börse  schwach  oder  stark  vertreten  sein.  Die  Wechselkurse  werden  sich  um  so 
ungünstiger  für  ein  Land  gestalten,  je  schlechter  seine  Zahlungsbilanz  ist.  Wie 
vorher  schon  erwähnt,  gehen  so  viel  wie  mögliche  Posten  der  Forderungsbilanz  in  die 
Zahlungsbilanz  über,  da  jedes  Land  bemüht  ist,  seine  Guthaben  zurückzuziehen. 

Und  trotzdem  deckten  sich  gerade  in  dem  jetzigen  Kriege  Forderungs-  und 
Zahlungsbilanz  nicht.  Gegenüber  allen  Ländern  nämlich,  in  denen  allgemeine 
Zahlungsmoratorien  gelten,  kommt  nur  die  Passivseite  der  Zahlungsbilanz  in  der 
Forderungsbilanz  zum  Ausdruck.  Der  Erlass  eines  Moratoriums  hat  für  die  Ge¬ 
staltung  der  Forderungsbilanz  der  anderen  Länder  —  ohne  Moratorien  —  mit 
dem  betreffenden  Land  nachteilige  Folgen.  Da  die  Guthaben  des  Landes  A  in 
B  gesperrt  sind,  kann  ein  Ausgleich  zwischen  Schulden  und  Forderungen  nicht 
stattfinden;  nur  die  Forderungen  des  Landes  B  an  A  treten  in  der  Zahlungsbilanz 
zutage.*  Lediglich  die  Passivseite  der  Forderungsbilanz  des  Landes  A  beeinflusst 
die  Zahlungsbilanz.  Es  liegt  hier  also  ein  Fall  vor,  wo  Forderungsbilanz  und 
Zahlungsbilanz  sich  nicht  decken.  Nicht  alle  Posten  der  Forderungsbilanz  und 
Zahlungsbilanz  stehen  im  Verhältnis  von  Ursache  und  Wirkung  zueinander.  Die 
Wechselkurse  auf  Länder  mit  Moratorien  können  die  Forderungsbilanz  nicht 
widerspiegeln. 
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Selbst  Länder,  in  denen  sich  Schulden  und  Forderungen  mit  einem  anderen 
Land  decken,  deren  Forderungsbilanz  also  keinen  Saldo  aufweist,  befinden  sich 
in  einer  schwierigen  Lage,  wenn  in  dem  anderen  Land  ein  Moratorium  gilt;  während 
sie  ihre  Guthaben  nicht  verwerten  können,  müssen  sie  ihre  Schulden  bezahlen1). 
Obgleich  die  Forderungsbilanz  keinen  Saldo  auf  weist,  werden  die  Wechselkurse 
auf  das  Land  mit  einem  Moratorium  in  ihnen  steigen. 

Besonders  eigenartig  gestaltet  sich  das  Verhältnis  der  Zahlungsbilanz  für 
die  kriegführenden  Staaten  untereinander.  Englische  Banken  besitzen  in  Deutsch¬ 
land  Guthaben  (aus  einer  chilenischen  Finanzoperation  ca.  45  Mill.)  und  Schulden 
(Handel).  Eine  Aufrechnung  aber  hat  nicht  stattgefunden.  Das  gleiche  gilt 
für  die  deutschen  Banken  in  England.  Unter  gewöhnlichen  Verhältnissen  würden 
die  Guthaben  und  Forderungen  in  beiden  Ländern  verrechnet  werden.  Die  jetzige 
Nichtverrechnung  aber  bedeutet  eine  starke  unnötige  Belastung  der  Wirtschaft. 
Eine  Verrechnung  der  inländischen  Ansprüche  an  das  Ausland  und  der  aus¬ 
ländischen  an  das  Inland  wäre  im  Inland  ohne  Schwierigkeit  möglich. 

Am  schwierigsten  ist  die  Situation  für  Länder,  welche  bereits  bei  Kriegs¬ 
ausbruch  eine  passive  Forderungsbilanz  hatten.  Russlands  Forderungsbilanz  ist 
passiv.  Seine  Handelsbilanz  weist  zwar  seit  dem  Jahre  1912  eine  starke  Aktivität 
auf;  aber  das  Bild  verschiebt  sich  schon,  wenn  man  die  jährlichen  Zinsen  für 
Staats-  und  Eisenbahnanleihen  sich  vergegenwärtigt.  Diese  betragen  ca.  600  Mill.  M. 
Im  Kriege  verschlimmerte  sich  die  Situation  für  Russland  einerseits  durch  eine 
Verschlechterung  seiner  Handelsbilanz,  anderseits  durch  einen  Rückgang  der 
Geldübertragungen,  namentlich  von  seiten  Englands  und  Frankreichs.  Der  Gold¬ 
bestand  der  russischen  Staatsbank  vor  dem  Kriege  ist  nur  durch  die  Auffüllung 
mittels  ausländischer  Anleihen  zu  erklären.  Frankreich  musste  beständig  Gold 
in  der  Form  von  Anleihen  senden,  schon  um  die  Zinsen  für  die  alten  Anleihen  zu 
erhalten.  Durch  diese  enorme  Verschuldung  an  Frankreich  konnte  Russland 
bisher  seine  Goldwährung  aufrechterhalten.  Durch  den  Krieg  aber  wird  die 
Auffüllungspolitik  der  russischen  Staatsbank  mittels  ausländischer  Goldsendungen 
unmöglich  oder  wenigstens  erschwert.  Die  Schaffung  neuer  Goldguthaben 
aus  Frankreich  und  England  ist  fast  ausgeschlossen.  Vorläufig  hat  Russland 
den  Zahlungsverkehr  im  Innern  durch  Ausgabe  von  grossen  Papiergeldmengen 
aufrechterhalten.  Allem  Anschein  nach  herrscht  jedoch  in  Russland  eine 
derartige  Papiergeldwirtschaft,  dass  die  russische  Goldwährung  zusammenzu¬ 
brechen  droht.  Die  aussergewöhnliche  Passivität  der  russischen  Zahlungsbilanz 
hatte  schon  kurz  vor  dem  Kriegsausbruch  einen  Rückgang  der  Devisenkurse  auf 
Russland  im  Ausland  zur  Folge.  Auszahlung  Petersburg  erreichte  am  29.  Juli, 
der  letzten  Berliner  Notierung,  den  tiefsten  Stand  seit  der  Einführung  der  Gold¬ 
währung  in  Russland  mit  202  M.  Im  privaten  Verkehr  sank  sie  in  den  nächsten 
Tagen  bis  160  M. 2 ).  Vermutlich  hat  bei  diesem  rapiden  Kurssturz  die  Entwertung 
des  russischen  Geldes,  wie  früher  auf  S.  31  f.  ausgeführt,  mitgespielt.  Passivität 

0  In  Deutschland  wurde,  um  diesem  Missstand  abzuhelfen  und  die'deutsclien  Schuld¬ 
ner  gegen  ausländische  Gläubiger  zu  schützen,  am  7.  August  eine  Verordnung  erlassen, 
nach  welcher  die  Geltendmachung  von  ausländischen  Ansprüchen  hinausgeschoben  wurde. 
Eine  solche  Massregel  kann  aber  nur  ein  Land  treffen,  welches  vom  Ausland  unabhängig 
sein  will  und  kann. 

2)  Es  muss  an  dieser  Stelle  der  weitere  Kursrückgang  im  Dezember  1915  erwähnt 
werden. 
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der  Zahlungsbilanz  und  Verschlechterung  der  Valuta  haben  in  der  gleichen  Rich¬ 
tung  auf  die  russischen  Devisenkurse  gewirkt.  Auch  in  London  und  Paris  be¬ 
stand  für  die  russische  Valuta  in  den  ersten  Monaten  des  Krieges  ein  Disagio 
von  20 — 30  %.  Nachdem  die  stürmischen  Realisierungen  bei  Kriegsausbruch 
nachgelassen  hatten,  besserte  sich  der  russische  Wechselkurs  in  Berlin.  Diese 
Kurssteigerung  beruht  wohl  in  erster  Linie  auf  der  Nachfrage  zur  Deckung  des 
Kriegsbedarfs  für  die  in  Russland  kämpfenden  Truppen.  Mitte  Dezember  notierte 
der  Notenkurs  in  Berlin  ca.  205. 

Einen  starken  Rückgang  beobachten  wir  auch  bei  den  österreichischen 
Devisen.  Oesterreich-Ungarn  ist  ebenfalls  ein  Schuldnerstaat.  In  friedlichen 
Zeiten  verhindert  die  Devisenpolitik  der  österreichisch-ungarischen  Bank  ein  allzu 
hohes  Steigen  der  österreichischen  Devisen  im  Ausland.  Im  Kriege  aber  kann  sie 
ihre  Devisen  und  Gold  Valuten  nur  schwer  realisieren;  vor  allem  genügt  der 
Bestand  auch  nicht,  um  die  Nachfrage  zu  befriedigen.  Die  Verschlechterung 
der  österreichisch-ungarischen  Valuta  zeigte  sich  deutlich  bei  der  Fälligkeit  der 
Couponzahlungen  an  Deutschland.  Oesterreichische  Noten  sanken  im  November 
auf  79  M.  (7  %  unter  Pari). 

Zur  Regulierung  der  Valuta  hat  die  österreichisch-ungarische  Regierung 
bei  der  Deutschen  Bank  und  der  Diskontogesellschaft  Vorschüsse  von  200  bzw. 
100  Mill.  M.  aufgenommen.  Aus  diesen  Vorschüssen,  deren  Unterlage  6%ige 
Schatzwechsel  sind ,  wurde  der  Schuldsaldo  beglichen  ,  welcher  sich  aus  einer 
Kompensation  der  österreichischen  Schulden  in  Deutschland  mit  den  deutschen 
in  Oesterreich  ergab. 

Schwierig  war  auch  die  Lage  der  Vereinigten  Staaten  und  von  Südamerika. 
Die  ersteren  bezahlen  gewöhnlich  die  ständige  Einfuhr  aus  Europa  mit  grossen 
Baumwollexporten  im  Herbst.  Diese  fielen,  solange  Baumwolle  als  Kriegskonter¬ 
bande  galt,  fort.  Die  Forderungsbilanz  Amerikas  war  gegenüber  Europa  Ende 
Juli  stark  passiv.  Besonders  ungünstig  war  die  Situation  für  Amerika  gerade 
in  diesem  Jahre,  da  bereits  seit  dem  Frühjahr  infolge  der  Verflauung  auf  dem 
amerikanischen  Eisenbahnmarkt  starke  Realisierungen  in  Newyork  seitens  Europa 
stattgefunden  hatten  und  die  Zahlungsbilanz  so  schon  seit  Monaten  eine  passive 
Richtung  zeigte.  Seit  dem  Mai  1914  hatten  grössere  Goldsendungen  von  New¬ 
york  nach  London  und  Paris  stattgefunden,  deren  Höhe  bis  zum  Kriegsausbruch 
auf  125  Mill.  Doll,  geschätzt  wurde.  Daher  war  der  Goldbestand  der  Banken 
bereits  gefährdet,  als  der  Krieg  ausbrach.  Die  Bardeckung  der  Depositen  (25  %) 
und  die  Volldeckung  der  Bundesgoldzertifikate  waren  bedroht. 

Kurz  vor  Kriegsausbruch  hatte  infolge  der  Zurückziehung  französischer 
Guthaben  aus  Amerika  in  Paris  eine  Ermässigung  des  Dollarkurses  bis  auf  4  Fr. 
stattgefunden.  Als  sich  dann  auch  London  weigerte,  die  amerikanischen  Kredite 
zu  verlängern,  die  Passivität  der  Zahlungsbilanz  infolgedessen  wuchs,  trat  eine 
wilde  Nachfrage  nach  Gold  ein.  Auszahlung  London  wurde  zu  erstaunlich  hohen 
Preisen  gehandelt.  Um  Zahlungen  leisten  zu  können,  entspann  sich  ein  Kampf 
um  die  wenigen  Guthaben  in  England,  da  Goldsendungen  zunächst  wegen  der 
Transportgefahr  unmöglich  waren.  Wer  in  Europa  Zahlungen  zu  leisten  hatte, 
war  der  Willkür  derjenigen  preisgegeben,  welche  Tratten  auf  das  Ausland  zu 
verkaufen  hatten.  Der  Kurs  für  Auszahlung  London  stieg  infolge  englischer 
Realisierungen  am  28.  Juli  auf  5  Doll,  und  in  den  nächsten  Tagen  trotz  der 
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Schliessung  der  Börse  sogar  auf  7  Doll.,  d.  h.  für  Auszahlung  London  wurde  ein 
Agio  von  45  %  gezahlt.  Um  Gold  in  Frankreich  zu  bekommen,  musste  Morgan 
eine  Anleihe  in  Frankreich  im  Betrage  von  16  Mill.  Doll,  aufnehmen.  Ihr  Gegen¬ 
wert  war  in  Lebensmitteln  und  Getreide  zu  leisten.  Der  Wechselkurs  besserte 
sich  erst,  als  eine  Annahmestelle  von  Gold  seitens  der  Bank  von  England  in  Otava 
(Kanada)  eingerichtet  wurde.  Der  Bildung  eines  Goldpools  gelang  es,  100  Mill.  Doll, 
aufzubringen  und  durch  Goldsendungen  nach  Kanada  die  amerikanischen  Schulden 
allmählich  abzutragen.  Es  entstanden  allmählich  dort  Sterlingguthaben,  welche 
Verkäufe  in  Auszahlung  London  ermöglichten. 

Bemerkt  werden  muss  hier,  dass  die  Bestrebungen  des  Goldpools  durch  eine 
gleichzeitige  Besserung  der  amerikanisch -englischen  Handelsbilanz  unterstützt 
wurden.  Namentlich  wurde  Baumwolle  nach  England  exportiert.  Die  Folge 
war  ein  Sinken  der  Auszahlung  London  bis  zu  einem  Agio  von  noch  2 — 4  %.  — 
Deutschland  gegenüber  war  die  amerikanische  Zahlungsbilanz  seit  Ende  Juli 
aktiv.  In  Deutschland  erreichte  der  Vistakurs  Newyork  Ende  November  seinen 
Höchststand1)  mit  4,71,  einem  Kurs,  welcher  hauptsächlich  in  der  Verschlechterung 
der  deutsch -amerikanischen  Handelsbilanz  infolge  deutscher  Baumwollimporte 
seine  Erklärung  findet.  Ein  weiterer  Grund  ist  wohl  in  der  Verschlechterung  der 
Handelsbilanz  der  neutralen  Länder  (ebenfalls  infolge  von  Baumwollimporten) 
gegenüber  Amerika  zu  suchen*  Sie  haben  offenbar  ihre  Schulden  zum  grossen 
Teil  in  deutscher  Währung  bezahlt. 

Ein  Umschwung  trat  mit  der  Eröffnung  des  amerikanischen  Börsenverkehrs 
für  Aktien  und  Fonds  ein.  In  diesem  Augenblick  realisierte  Deutschland  einen 
grossen  Teil  amerikanischer  Wertpapiere  und  besserte  so  seine  Zahlungsbilanz. 
Die  Folge  war  ein  Rückgang  des  Vistakurses  Newyork  in  2  Tagen  von  4,70  auf  4,50. 

Aus  dieser  raschen  Besserung  der  deutschen  Valuta  Amerika  gegenüber 
geht  die  Wichtigkeit  des  Besitzes  an  ausländischen  Effekten  für  die  Währung 
eines  Landes  hervor.  Die  Verhältnisse  während  des  jetzigen  Krieges  schienen 
zwar  zunächst  denen  unrecht  zu  geben,  welche  den  Erwerb  internationaler  Effekten 
für  die  finanzielle  Kriegsbereitschaft  befürworteten. 

Als  kurz  nach  Kriegsausbruch  sämtliche  Börsen  geschlossen  wurden,  war 
eine  Abstossung  ausländischer  Effekten  nicht  möglich  —  höchstens  von  Bank 
zu  Bank  unter  der  Hand.  Infolgedessen  machten  sich  in  der  Presse  die  heftigsten 
Angriffe  gegen  die  Vertreter  der  vorher  angeführten  Ansicht  geltend.  Man  be¬ 
hauptete  allgemein,  jene  Vorschläge  hätten  lediglich  theoretische  Bedeutung;  die 
Praxis  aber  habe  die  Theorie  widerlegt.  Die  aussergewöhnlichen  Massnahmen 
während  des  Krieges  auf  wirtschaftlichem  Gebiet,  namentlich  die  Schliessung 
der  Börsen,  hätten  jene  alte  Theorie  von  der  Notwendigkeit  internationaler  Wert¬ 
papiere  zur  finanziellen  Mobilmachung  über  den  Haufen  geworfen. 

Selbstverständlich  ist  es,  dass  bei  einer  Unterbindung  jeglichen  Börsen¬ 
verkehrs,  d.  h.  Schliessung  aller  internationalen  Börsen  der  Welt, 
auch  ein  noch  so  grosser  Besitz  an  ausländischen  Wertpapieren  infolge  der  Un- 
veräusserlichkeit  bzw.  schweren  Veräusserlichkeit  die  Zahlungsbilanz  nicht  bessern 
kann.  Dieser  Fall  wird  aber  kaum  je  für  längere  Zeit  eintreten.  Solange  aber 
irgendein  neutraler  Börsenplatz  geöffnet  ist  —  es  handelt  sich  hier  natürlich  nur 
um  grössere  Börsenplätze,  an  denen  ein  Markt  für  internationale  Wertpapiere 


0  im  Jahre  1914. 
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besteht  —  kann  der  Besitzer  internationaler  Wertpapiere  diese  veräussern  und 
sich  so  Geld  verschaffen.  Die  Realisierung  ausländischer  Wertpapiere  ist  ein 
wesentliches  Mittel  zur  Besserung  der  Zahlungsbilanz  eines  Landes.  Die  Praxis 
hat  die  Berechtigung  dieses  Satzes  an  der  amerikanischen  Valuta  deutlich  be¬ 
wiesen.  Die  Einwendungen  der  Presse  sind  demnach  unseres  Erachtens  über¬ 
trieben. 

Eigentümlich  ist  übrigens  die  Tatsache,  dass  zu  derselben  Zeit,  als  in  New  - 
york  Goldwechsel  auf  London  ein  hohes  Agio,  der  Dollar  also  ein  Disagio  hatte, 
in  Berlin  der  Kurs  für  Auszahlung  Newyork  stieg,  die  deutsche  Mark  demnach  ein 
Disagio  aufwies.  Deutschland  zahlte  für  den  Dollar  ein  Goldagio,  während  in 
England  ein  Disagio  bestand.  Diese  Eigentümlichkeit  ist  nur  durch  die  Beseitigung 
des  regulären  Devisengeschäfts  und  der  Devisenarbitrage  zu  erklären.  In  ruhigen 
Zeiten  hätte  die  indirekte  Devisenarbitrage  über  London  vermutlich  einen  Aus¬ 
gleich  des  Dollarkurses  in  London  und  Berlin  herbeigeführt.  Im  Kriege  aber 
ist  eine  Regulierung  der  Forderungen  zweier  Länder  über  ein  drittes  nicht  immer 
möglich;  sie  erfolgt  oft  nur  direkt.  Die  Clearing-Funktion  Londons  hörte  mit 
dem  Eingreifen  Englands  an  den  Krieg  auf. 

Es  schien  der  Augenblick  gekommen  zu  sein,  London  aus  der  Stellung  als 
Welt-Clearing  zu  verdrängen.  Von  verschiedenster  Seite  sind  in  dieser  Hinsicht 
Vorschläge  gemacht  worden.  Im  Moment  konnte  natürlich  nur  ein  neutraler 
Platz  die  Rolle  Londons  übernehmen.  Man  machte  daher  den  Vorschlag,  Amerika 
oder  die  Schweiz  sollten  als  internationale  Abrechnungsstelle  fungieren,  ein  Vor¬ 
schlag,  welcher  durch  die  National  City  Bane  für  den  Verkehr  der  Vereinigten 
Staaten  mit  Südamerika  in  die  Praxis  umgesetzt  wurde. 

Ein  Vorschlag  des  Newyorker  Bankhauses  Ladenburg,  Thalmann  &  Co. 
ging  dahin,  es  solle  sich  in  Newyork  ein  Treuhänderkomitee  bilden,  an  welches 
Amerika  seine  englischen  Schulden  in  Dollar  zahlen  sollte.  Für  den  Gegenwert 
würde  England  kreditiert  und  könnte  über  die  Gutschrift  in  Form  von  Getreide- 
und  Baumwollkäufen  verfügen.  Der  Umrechnung  der  amerikanischen  in  die  eng¬ 
lische  Währung  sollte  ein  fester  Kurs  von  1  £  =  4,866  Doll,  zugrunde  gelegt 
werden. 

Bei  einer  rein  theoretischen  Betrachtung  sprechen  aber  gegen  derartige 
Vorschläge  Bedenken.  Ob  derartige  Versuche  von  Erfolg  gekrönt  sein  können, 
werden  wir  am  besten  beurteilen  können,  wenn  wir  uns  vergegenwärtigen,  welche 
Aufgaben  ein  internationales  Clearing  zu  erfüllen  hat,  und  uns  fragen,  ob  sie  be¬ 
reits  heute  von  einem  anderen  Platz  als  London  erfüllt  werden. 

Das  Welt-Clearing  besteht  darin,  dass  Schulden  und  Forderungen  an  einem 
Platz  verrechnet  und  der  Saldo  zuderselbenZeit,  inderselbenWäh- 
r  u  n  g  und  an  demselben  Platz  beglichen  wird.  Aus  der  Natur  des 
Clearing  ergibt  sich,  dass  die  Abrechnungsstelle  ein  Hauptplatz  des  internationalen 
Verkehrs  sein  muss.  Ferner  muss  die  Währung  der  Abrechnungsstelle  jederzeit 
ohne  Verlust  in  die  Valuten  der  anderen  Länder  umtauschbar  sein. 

Zeitlich  weicht  oft  die  Entstehung  von  internationalen  Schulden  und  ihre 
Tilgung  voneinander  ab,  so  dass  zunächst  eine  Kreditgewährung  stattfindet. 
Neben  die  Beständigkeit  der  Währung  tritt  also  die  Kreditgewährung  als  weiteres 
Erfordernis  einer  internationalen  Abrechnungsstelle.  Die  englische  Währung  hatte 
bisher  infolge  der  alten  Vormachtstellung  Englands  im  Handel  vor  allen  anderen 
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europäischen  Ländern  einen  Vorrang.  Der  englische  Wechsel  galt  nicht  nur  in 
den  politisch  zu  England  gehörenden  Gebieten,  sondern  auch  in  einem  grossen 
Teil  anderer  überseeischer  Länder  mit  schwankender  Währung  als  bestes  Zahlungs¬ 
mittel.  Das  Pfund  Sterling  hat  seinen  Nominalwert  in  Gold,  und  der  englische 
Wechsel  gilt  als  Goldersatz.  Das  Pfund  Sterling  kann  so  stets  ohne  grösseren 
Verlust  in  die  Landesvaluta  eines  Goldwährungslandes  umgetauscht  werden.  Jede 
Bank  hält,  wenn  sie  mit  dem  Ausland  arbeitet,  Bestände  an  englischen  Wechseln. 
Wenn  eine  Bank  Eingänge  in  argentinischen  Peso  erwartet,  so  stellt  sie  sich 
gegen  die  Schwankungen  des  Peso  dadurch  sicher,  dass  sie  ihrerseits  per  gleichen 
Termin  in  Buenos  Aires  eine  Forderung  in  englischen  Pfund  erwirbt.  Hierdurch 
tritt  eine  Festigung  des  Verhältnisses  zwischen  Peso  und  Pfund  ein. 

Wenn  man  nun  in  Newyork  eine  Abrechnungsstelle  für  den  englisch -ameri¬ 
kanischen  Zahlungsverkehr  in  der  Weise  plante,  dass  1  £  =  4,866  Doll,  wäre,  so 
wäre  dies  ein  künstlicher  Umrechnungskurs.  Londons  Vorzug  beruht  aber  gerade 
darauf,  dass  sich  immer  hier  ein  „natürlicher“  Kurs  für  die  fremden  Währungen 
herausbildete.  Infolge  der  Höherbewertung  des  Pfund  Sterling  als  des  Dollar 
könnte  sich  London  amerikanisches  Getreide  und  Baumwolle  zu  einem  günstigeren 
Umrechnungskurse  verschaffen. 

Ein  weiterer  Vorzug  Englands  war  bis  zu  dem  Kriege  die  englische  Kredit¬ 
gewährung.  Der  Akzeptkredit  ist  nirgends  so  ausgebildet  wie  in  London.  Die 
Banken  finanzieren  zwar  in  Deutschland  und  Frankreich  wie  in  England  durch 
Rembourskredit  nicht  nur  die  heimische  Einfuhr,  sondern  schiessen  auch  den 
fremden  Importeuren  im  Wege  des  Kontokorrent-  und  Akzeptkredits  Geld  vor. 
Aber  während  sie  in  Deutschland  und  Frankreich  meist  nur  ihren  Kunden  Kredit 
gewähren,  geben  sie  in  England  sogar  zugunsten  Dritter  Kredit. 

Die  Organisation  der  englischen  Diskonthäuser  ist  eine  weit  verzweigtere 
als  die  der  deutschen.  In  London  existieren  einschliesslich  ausländischer  Bank¬ 
filialen  etwa  150  Akzept-  und  125  Privathäuser,  welche  sich  mit  dem  Akzept- 
und  Diskontgeschäft  befassen.  Diese  Geschäfte  verlangen  eine  Bankorganisation, 
welche  die  Vereinigten  Staaten  und  Deutschland  heute  noch  nicht  besitzen.  In 
den  letzten  Jahren  bereitete  sich  in  Amerika  eine  Neuorganisation  der  Banken 
vor,  über  deren  Endergebnis  sich  aber  heute  noch  nichts  Bestimmtes  sagen  lässt. 
Jedenfalls  übertrifft  heute  noch  die  Organisation  des  englischen  Kredits  für  den 
internationalen  Handel  die  aller  anderen  Länder.  England  finanzierte  bisher 
den  Welthandel.  Die  Möglichkeit  hierzu  bot  sich  für  England  unter  anderen  durch 
einen  relativ  (im  Verhältnis  zum  Ausland)  niedrigen  Zins. 

Nach  dem  Gesagten  besitzt  im  Augenblick  tatsächlich  noch  kein  Land 
die  Qualitäten,  als  Clearing  zu  fungieren,  wie  England.  Alle  Erörterungen  über 
eine  etwaige  Umgestaltung  dieser  Verhältnisse  durch  den  Krieg  haben  als  „Wünsche 
und  Prophezeiungen“  keinen  wissenschaftlichen  Charakter. 

Einen  Einblick  in  die  englischen  Kreditverhältnisse  bekommen  wir,  wenn 
wir  uns  die  Vorgänge  auf  dem  englischen  Kreditmarkt  zu  Kriegsbeginn  vergegen¬ 
wärtigen.  Am  englischen  Diskontmarkt  traten  Ende  Juli  und  in  den  ersten 
Augusttagen  1914  Diskontierungsgesuche  zutage  wie  nie  zuvor,  so  dass  die  Bank  von 
England  ihren  Diskont  in  2  Tagen  um  5  %,  von  3  auf  8  %  erhöhte.  Ferner  zog 
sie  ihre  Auslandsguthaben,  namentlich  aus  Amerika,  Deutschland  und  Oesterreich, 
zurück  und  nahm  Realisierungen  im  Ausland  vor.  Dies  hatte  ein  Steigen  des 
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deutsch-englischen  Scheckkurses  auf  20,525  M.  zur  Folge.  Aber  trotz  des  Hoch¬ 
standes  der  englischen  Devisen  in  den  meisten  Ländern  —  Frankreich  ausge¬ 
nommen  —  machten  sich  immer  neue  Ansprüche  bei  der  Bank  von  England  be¬ 
merkbar.  Diese  werden  erst  verständlich,  wenn  man  das  Goldagio  in  den  meisten 
Ländern,  z.  B.  Russland,  Belgien,  Holland,  berücksichtigt.  Es  wurden  von  der 
Bank  von  England  neue  Abwehrmassregeln  getroffen:  eine  Diskonterhöhung  auf 
10  %  —  im  freien  Verkehr  stieg  der  Diskont  auf  12  %  — ,  die  Einstellung  der 
Goldzahlungen,  die  Schliessung  der  Bank  vom  3. — 6.  August  (Bankfeiertage) 
und  die  Suspendierung  der  Peelsakte1).  Nur  durch  diese  aussergewöhnlichen 
Massnahmen  konnte  die  Bank  von  England  das  Devisengeschäft  in  ruhige  Bahnen 
lenken.  Die  Krisis  auf  dem  Diskontmarkt  war  am  8.  August  überwunden;  der 
Diskont  konnte  auf  5  %  ermässigt  werden.  Offenbar  sondert  die  Bank  von  Eng¬ 
land  aber  die  Kreditnehmer  scharf  aus.  Zwischen  Bank  und  Privatdiskont 
bestand  noch  im  Dezember  eine  2%ige  Spannung.  Ein  Vergleich  der  englischen 
mit  den  deutschen  Verhältnissen  fällt  zu  Deutschlands  Gunsten  aus,  da  hier  in 
keinem  Moment  krisenhafte  Verhältnisse  auf  dem  Diskontmarkt  herrschten.  Trotz 
einer  nur  2%igen  Erhöhung  des  Bankdiskonts  von  4  auf  6  %  hat  das  Diskont¬ 
geschäft  in  keinem  Augenblick  gestockt.  Trotz  der  starken  Inanspruchnahme 
jseit  Beginn  des  Krieges  hat  die  Reichsbank  —  unterstützt  durch  andere  Kredit - 
einrichtungen :  Darlehenskassen  und  Kreditbanken  —  im  Laufe  der  ersten  fünf 
Kriegsmonate  einen  Barbestand  angesammelt,  welcher  dem  der  Bank  von  Eng¬ 
land  mindestens  gleichwertig  ist  (vgl.  Tab.  IV  auf  S.  44).  Nur  sind  die  Quellen 
dieses  Barbestandes  in  England  und  Deutschland  verschiedene.  Deutschland  hat 
das  Metall  hauptsächlich  dem  Inlandsverkehr  entzogen,  während  der  Barbestand 
der  Bank  von  England  in  erster  Linie  dem  Zurückziehen  der  Auslandsguthaben 
zuzuschreiben  ist.  Englands  Zahlungsbilanz  war  den  meisten  Ländern  gegenüber 
aktiv,  Deutschlands  dagegen  passiv.  Aber  diese  Passivität  der  deutschen  Zahlungs¬ 
bilanz  ist  nur  durch  die  Einwirkungen  des  Krieges,  also  durch  ausserwirtschaft- 
liche  Momente,  zu  erklären.  Die  deutschen  Auslandsguthaben  liegen  in  den  feind¬ 
lichen  Staaten  durch  Zahlungsverbote  und  in  den  neutralen  durch  Moratorien 
seit  Beginn  des  Krieges  gesperrt.  Gegenmassregeln  traf  Deutschland  erst  am 
7.  August :  Aufschub  der  Zahlungen  an  das  neutrale  Ausland  und  Zahlungsverbote 
an  die  feindlichen  Staaten.  Bis  dahin  befand  sich  Deutschland  in  der  schwie¬ 
rigen  Lage,  ans  Ausland  zahlen  zu  müssen,  ohne  seine  ausländischen  Forderungen 
einziehen  zu  können. 

Die  allgemeine  Minderbewertung  der  deutschen  Valuta  auf  dem  Weltmarkt 
beruht  direkt  nicht  auf  wirtschaftlicher,  sondern  politischer  Grundlage.  Politische 
Gründe  haben  die  aussergewöhnlichen  Währungsverhältnisse  geschaffen.  Die 
Entstehung  ausländischer  Forderungen  ist  fast  nur  auf  die  Warenlieferungen 
neutraler  Länder  an  die  kriegführenden  Staaten  zurückzuführen.  Der  Handel 
trägt  so  meist  eine  Einseitigkeit.  Deutschland  ist  durch  seine  natürliche  Lage 
auf  den  Import  von  Nahrungsmitteln  und  Rohstoffen  angewiesen.  Sein  Export 
in  Fabrikaten,  welcher  sonst  ein  Gegengewicht  gegen  die  durch  die  geographische 


i)  In  der  Praxis  ist  die  Notendeckung  der  Peelsakte  gewahrt  worden.  Allerdings  ist 
dies  nur  durch  gewisse  Massnahmen  der  Bank  von  England  ermöglicht  worden,  wobei  be¬ 
sonders  an  die  Ausgabe  der  Currency  Notes  zu  denken  ist. 
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Lage  bedingte  Passivität  der  Handelsbilanz  schafft,  ist  durch  den  englischen 
Seekrieg  stark  gehemmt.  Der  Teil  des  Exports,  welcher  durch  ihn  nicht  beein¬ 
trächtigt  wird,  für  den  also  an  sich  der  Export  möglich  wäre,  aber  kann  wiederum 
nicht  voll  verwertet  werden,  da  die  deutsche  Verwaltung  eine  Reihe  von  sonstigen 
Ausfuhrartikeln  in  der  gegenwärtigen  Lage  im  Inlande  notwendiger  gebraucht. 
Auch  der  Transithandel  erleidet  einen  starken  Abbruch.  Ein  grosser  Teil  der 
Zahlungsverpflichtungen  anderer  Länder  nach  deutschen  Umschlagsplätzen  fällt 
auf  diese  Weise  fort.  Dies  gilt  z.  B.  für  die  Schweiz. 

Alle  diese  Momente  gestalten  zunächst  die  Handelsbilanz  und  infolge  der 
sofortigen  Beanspruchung  der  Barzahlungen  auch  die  Zahlungsbilanz  in  ausser- 
gewöhnlichem  Masse  passiv.  Die  nur  durch  politische  Gründe  zu  erklärende 
Passivität  der  deutschen  Zahlungsbilanz  ist  die  Hauptursache  der  allgemeinen 
Entwertung  der  deutschen  Valuta  im  Ausland.  Verstärkt  wird  sie  noch,  wie 
Weyermann  mit  Recht  in  der  Frankfurter  Ztg.  am  4.  Dezember  1914  aus¬ 
führt,  durch  massenpsychologische  Momente :  eine  fälschlich  ungünstige 
Beurteilung  der  Wirtschaftslage  Deutschlands  drückt  die  Kurse  unter  den  Stand, 
welcher  der  Zahlungsbilanz  entspricht.  Weil  man  die  Währung  für  schlecht  hält, 
setzt  man  die  Kurse  herab.  Angebot  und  Nachfrage  sind  die  grundlegenden 
Bestimmungsgründe  der  Kurse;  aber  der  so  auf  „natürliche  Weise“  entstandene 
Preis  wird  seitens  des  Auslands  als  Verschlechterung  der  Währung  empfunden, 
„weil  der  Verkauf  solches  Währungsgeldes  dieselben  Verluste  bringt  wie  eine 
tatsächliche  Verschlechterung“  (W  a  1  b).  Zweifellos  wird  die  sinkende  Tendenz 
der  deutschen  Valuta  im  Ausland  durch  die  Aengstlichkeit  des  Publikums,  welche 
grösstenteils  auf  der  Tatsache  der  sinkenden  Valuta  fusst,  noch  verstärkt.  „Da¬ 
mit  ist  ein  wirksamer,  wenn  auch  falscher  Kreis  von  Ursache  und  Wirkung  ge¬ 
schlossen“  (W  e  y  e  r  m  a  n  n). 

Massenpsychologische  Momente  haben  wohl  auch  —  neben  der  Passivität 
der  Zahlungsbilanz  —  zu  der  starken  Entwertung  der  österreichischen  und  russi¬ 
schen  Valuta  beigetragen.  Neben  dem  Misstrauen  gegen  die  Bonität  der  Währung 
ist  hierher  namentlich  auch  ein  solches  gegen  die  Qualität  der  Wechsel  zu 
rechnen.  Die  Befürchtung  der  Nichteinlösung  infolge  von  Krisen  oder  Moratorien 
haben  bei  Ausbruch  des  Krieges  wohl  den  Kurssturz  der  österreichischen  und 
russischen  Devisen  verschärft.  Um  der  Gefahr  der  Nichteinlösung  infolge  eines 
Moratoriums  zu  entgehen,  hat  sich  im  Handelsverkehr  folgende  Sicherungsklausel 
für  Devisen  herausgebildet:  „Zahlbar  ohne  Rücksicht  auf  bestehende  oder  zu¬ 
künftige  Moratorien.“ 

Infolge  der  Zahlungsverbote  stehen  die  kriegführenden  Staaten  nicht  in 
direktem  Zahlungsverkehr  untereinander.  Der  Stand  der  Wechselkurse  ist  kein 
Abbild  der  Währungsverhältnisse  eines  Landes  —  in  Russland  hat  die  Entwertung 
der  inländischen  Valuta  allerdings  zu  der  starken  Entwertung  derselben  im 
Ausland  beigetragen. 

Jedes  reguläre  Wechselgeschäft  hat  aufgehört,  so  dass  jeder  Kauf  und 
Verkauf  von  Devisen,  namentlich  während  der  Schliessung  der  Börse,  ziemlich 
willkürliche  Kurse  schafft. 

Wollte  man  den  Stand  der  englischen  Wechselkurse  in  Deutschland  über 
die  nordischen  Länder  ausrechnen,  so  würde  sich  für  Ende  November  1914  —  in 
Dänemark  notierte  London  18,90  (Parität:  18,16)  und  in  Berlin  die  nordische 
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Valuta  ca.  119  M.  —  ein  Kurs  von  22  (M.)  ergeben  haben.  Auch  die  französischen 
Wechselkurse  notierten  in  den  nordischen  Ländern  über  Pari.  Ende  November 
stellte  sich  die  Notiz  auf  76  (Parität  72). 

Der  Ueberparistand  der  nordischen  Valuten  in  Deutschland  und  Russland 
findet  seine  Erklärung  teils  in  den  früheren  schon  vor  dem  Kriege  vorhandenen 
Handels-  und  Bilanzverpflichtungen,  teils  in  den  grossen  Nahrungsmittelimporten 
während  des  Krieges.  Zwar  sind  auch  Frankreich  und  England  in  gleicher  Weise 
wie  Deutschland  auf  die  Einfuhr  von  Rohstoffen  und  Nahrungsmitteln  (aus  den 
nordischen  Staaten)  angewiesen.  Ihre  Handelsbilanz  gestaltet  sich  aber  wesent¬ 
lich  besser  als  die  deutsche.  Ihnen  steht  einerseits  durch  die  geographische  Lage 
die  Importmöglichkeit  aus  den  englischen  Kolonien  jederzeit  offen,  so  dass  sie 
mit  den  Inlandserzeugnissen  nicht  wie  Deutschland  hauszuhalten  brauchen.  Ander¬ 
seits  bietet  die  (im  Vergleich  zu  Deutschland)  grössere  Exportmöglichkeit  Frank¬ 
reich  und  England  eine  Gelegenheit,  ihre  Zahlungsbilanz  zu  bessern1).  Diese  Um¬ 
stände  erklären  den  relativ  höheren  Stand  der  nordischen  Wechselkurse  in  Deutsch¬ 
land.  Ein  Gegengewicht  gegen  die  Passivität  der  Handelsbilanz  bilden  die  Coupon¬ 
rimessen  nach  Deutschland.  Durch  sie  wurde  die  passive  Zahlungsbilanz  grössten¬ 
teils  sogar  ausgeglichen.  Auch  sie  geben  wieder  einen  Beweis  dafür  ab,  wie 
wichtig  der  Bestand  ausländischer  Wertpapiere  in  Krisen  für  die  Aufrechterhaltung 
der  Valuta  eines  Landes  ist.  Im  Dezember  notierten  die  nordischen  Valuten  nur 
noch  1,5 — 2  M.  über  Pari  (113,5 — 114  M.). 

Die  gleichen  Ursachen  begründen  die  starke  Steigerung  der  holländischen 
Valuta.  Holland  liefert  uns  namentlich  Kolonialwaren.  In  Berlin  war  der  höchste 
Kurs  191  M.,  in  England  stand  er  im  November  4  %  über  Pari.  Holland  ist  an 
und  für  sich  ein  Gläubigerland.  Der  starke  Export  nach  Deutschland  während 
des  Krieges  trug  daher  nur  zur  Verschärfung  der  Passivität  der  deutsch-holländi¬ 
schen  Zahlungsbilanz  bei  und  führte  zu  der  starken  Ueberbewertung  der  holländi¬ 
schen  Wechsel.  Ein  Sinken  der  Wechselkurse  trat  erst  mit  einer  Besserung  der 
deutsch-holländischen  Handelsbilanz  ein.  Diese  beruhte  einerseits  auf  einer 
Erhöhung  des  deutschen  Exports  (namentlich  Kohlen),  anderseits  auf  einer  Ab¬ 
nahme  des  Imports  —  als  Folge  von  holländischen  Ausfuhrverboten.  Unter¬ 
stützt  wurde  diese  Tendenz  der  Besserung  der  deutsch -holländischen  Zahlungs¬ 
bilanz  durch  Spekulationskäufe  von  deutschen  Wechseln  in  Holland  —  Käufe 
in  deutschen  Wechseln  haben  übrigens  auch  in  der  Schweiz  und  den  Vereinigten 
Staaten  stattgefunden  und  auch  diesen  Ländern  gegenüber  die  deutsche  Zahlungs¬ 
bilanz  gebessert.  Die  Besserung  der  Zahlungsbilanz  führte  zu  einem  allmäh¬ 
lichen  Rückgang  der  Wechselkurse  in  Deutschland;  im  Dezember  notierte  der 
8-Tage-Kurs  Amsterdam  nur  noch  ca.  180  M. 

Ein  weiterer  Grund  für  den  hohen  Stand  der  Wechselkurse  auf  neutrale 
Länder  —  hier  kommen  vor  allem  die  Schweiz  und  Italien  in  Betracht  —  ist 

i)  In  diesem  Zusammenhang  sei  aber  auf  die  starke  Entwertung  des  Franc*  und 
Sterlingkurses  in  Amerika  infolge  der  passiven  Gestaltung  der  französischen  und  englischen 
Handelsbilanz  im  Jahre  1915  hingewiesen.  Die  im  September  1915  zur  Besserung  der 
Wechselkurse  von  den  Alliierten  aufgenomntene  500-Mill. -Dollar-Anleihe  hat  offenbar  ihren 
Zweck  verfehlt.  Nach  einer  vorübergehenden  Erholung  des  Sterlingkurses  auf  4,725  Doll, 
für  1  Pfd.  Sterl.  und  des  Franckurses  auf  5,80  Fr.  für  1  Doll,  trat  bald  wieder  eine  Ver. 
schlechterung  ein.  Am  9.  Oktober  1915  notierten  in  Newyork  Cable  trausfers  nur  noch  mit 
4,6965  Doll,  und  Wechsel  auf  Paris  5,825  Fr. 
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die  Vermittlung  dieser  Länder  für  Remittierungen  an  England  und  Frankreich 
als  Ausgleich  der  deutschen  passiven  Zahlungsbilanz.  Deutschland  braucht  für 
die  in  Frankreich  stehenden  Truppen  französisches  Geld.  Für  die  in  Frankreich 
internierten  Gefangenen  gehen  dorthin  fast  doppelt  so  viel  Geldsendungen  als 
umgekehrt.  Der  Verschlechterung  der  deutschen  Valuta  entsprechend  bessert 
sich  die  französische.  Sie  erscheint  infolge  der  Aktivität  der  französischen  Zahlungs¬ 
bilanz  seit  Beginn  des  Krieges  der  deutschen  überlegen.  Ausser  aus  den  vorher  er¬ 
wähnten  Gründen  erklärt  sie  sich  aus  der  Aktivität  der  Handelsbilanz  (wie  oben 
ausgeführt)  und  aus  der  Realisierung  der  französischen  Guthaben  im  Ausland, 
namentlich  in  der  Schweiz.  Aus  Frankreich  fanden  vor  dem  Kriege  regelmässig 
Geldübertragungen  nach  der  Schweiz  statt.  Die  Schweiz  pflegte  dieses  billige 
französische  Geld  in  anderen  Ländern,  vor  allem  in  Deutschland,  der  höheren 
Verzinsung  wegen  anzulegen.  Als  Frankreich  seine  Guthaben  zurückzog  —  nach 
W  e  y  e  r  m  a  n  n  ist  bis  Anfang  Dezember  1914  etwa  ein  Drittel  realisiert  worden1)  — 
traten  in  Frankreich  Kursherabsetzungen  für  die  deutschen  und  schweizerischen 
Devisen  ein.  Kurz  vor  dem  Kriegsausbruch  sank  Scheck  London  auf  24,80,  der 
Markkurs  auf  117,  und  die  Schweiz  notierte  5  %  unter  Pari.  Gegenüber  England 
aber  wandte  sich  das  Blatt  schon  Ende  August,  wohl  hauptsächlich  infolge  der 
enormen  Ausgabe  ungedeckter  Noten  in  Frankreich.  Scheck  London  stieg  in 
Paris  sogar  über  Pari  (er  notierte  Anfang  Oktober  25,50;  die  Parität  ist  25,225). 
Gegenüber  Deutschland  war  die  Zahlungsbilanz  während  der  ganzen  Zeit  aktiv. 
Französische  Noten  erreichten  ihren  Höchstkurs  in  Berlin  mit  90,50  M.  und  sanken 
allmählich  auf  85  M.  (Dezember). 

Die  deutschen  Zahlungen  an  England  und  Frankreich  wurden  teilweise  auch 
über  die  Schweiz  und  Italien  geregelt.  So  wurden  die  deutsch-englische  und  deutsch¬ 
französische  Zahlungsbilanz  mit  Hilfe  der  deutsch-schweizerischen  und  deutsch¬ 
italienischen  ausgeglichen.  Aus  der  nachstehenden  Tabelle  ergibt  sich  die  all¬ 
mähliche  Besserung  der  italienischen  Zahlungsbilanz  gegenüber  Paris  und  London. 
Es  notierten  in  Rom: 


Wechsel  auf 

Paris 

London 

am 

31.  Juli  .  . 

1914 

107,00 

— 

99 

15.  September 

99 

105,62 

26,98 

99 

23.  September 

99 

105,17 

27,00 

99 

30.  September 

99 

104,03 

26,76 

99 

3.  Oktober  . 

„ 

104,25 

26,59 

„ 

10.  Oktober  . 

104,35 

26,095 

99 

9.  Dezember . 

99 

103,52 

25,50 

Während  hier  die  indirekte  Devisenarbitrage  ausgleichend  auf  die  Devisen¬ 
kurse  wirkte,  versagte  sie  zwischen  verschiedenen  Ländern.  Es  waren  so  höchst 
disparitätische  Kurse  zu  beobachten.  Drei  Fälle2)  mögen  als  Beleg  hierfür 
dienen. 

1.  Ein  Kölner  Guthaben  von  5000  Doll,  in  Newyork  wurde  nach  Amster¬ 
dam  verkauft  gegen  Markscheck.  Die  Amsterdamer  Abrechnung  lautete: 


3)  Vgl.  Weyermann,  Frankf.  Ztg.  4.  Dezember  1914. 

2)  W  alb  a.  a.  O.  S.  23|24. 


42 


Meyer, 


Doll.  5000  ä  241  :  55,50  =  21  690  M.  Der  holländische  Dollarkurs  ist 
ca.  3  %  unter  Pari  (248),  der  Markkurs  6  %  darunter;  die  Differenz  ist  3  %  zu¬ 
gunsten  Kölns. 

(5000  Doll,  ä  4,20  =  21  000  M. ;  690  M.  Differenz.) 

2.  Ein  Guthaben  in  Newyork  von  719,30  M.  wird  mit  Scheck  Amsterdam 
beglichen.  719,30  M.  =  438,53  fl.,  verkauft  ä  185,  ergibt  810  M.  (12,5  %). 

3.  In  Petersburg1)  notiert  am  6.  November  Paris  51,50.  Bei  einem  Franken¬ 
kurs  von  87  (M.)  in  Berlin  entspricht  dem  ein  Markkurs  von  1,69  für  den  Rubel, 
während  er  in  Wirklichkeit  mit  2,07  gehandelt  wurde. 

Aus  dieser  knappen  Darstellung  der  Kursgestaltung  einiger  wichtigen  De¬ 
visen2)  ergeben  sich  für  die  Theorie  interessante  Folgerungen;  ein  Teil  der 
früher  dargestellten  Zusammenhänge  wird  durch  die  Hemmung  des  internationalen 
Zahlungsverkehrs  umgestaltet.  Durch  den  jetzigen  Krieg  sind  für  das  inter¬ 
nationale  Zahlungswesen  neue  Verhältnisse  geschaffen  worden.  Die  gegenwärtigen 
Zustände  bedeuten  die  erste  allgemeine  Unterbrechung  des  modernen  inter¬ 
nationalen  Zahlungs-  und  Kreditverkehrs.  Es  ist  daher  nur  natürlich,  dass  ein 
Teil  der  Theorien,  welche  sich  lediglich  auf  die  Verhältnisse  in  ruhigen  Zeiten 
—  einige  zentralisierte  Krisen  ausgenommen  —  aufbauten,  sich  während  der 
jetzigen  allgemeinen  politischen  Krise  als  unhaltbar  erwiesen.  Dies  gilt  zunächst 
für  unsere  Theorie  über  das  Verhältnis  von  Bank-  und  Privatdiskont. 

Während  in  „normalen“  Zeiten  beide  Sätze  parallel  laufen  und  wegen  der 
Beherrschung  des  Geldmarktes  durch  die  Zentralbank  parallel  laufen  müssen, 
zeigen  sich  während  des  Krieges  in  England  Abweichungen  von  über  2  %  zwischen 
beiden  Sätzen.  Die  nachfolgenden  Notierungen  legen  hiervon  ein  Zeugnis  ab: 

Jahr:  1914  28.  Juli  1.  Aug.  2.  Nov.  14.  Nov.  26.  Nov.  23.  Dez. 

Bankdiskont  .3%  10%  5%  5%  5%  5% 

Privatdiskont  .  6%  12  %  3V16  %  2 7/8  %  2%  %  2%  % 

Ferner  weisen  die  Markdiskontsätze  der  verschiedenen  Länder  einen  un¬ 
gewöhnlichen  Abstand  auf,  da  ein  Ausgleich  durch  Geldübertragungen  nur  schwer 
stattfinden  kann.  Dies  beweisen  die  nachstehenden  Notierungen  in  Berlin  und 
London : 

Jahr:  1914  2.  Nov.  14.  Nov.  26.  Nov.  30.  Nov.  23.  Dez. 

London.  .  37„  %  2’/,%  2%%  2«/„  %  2’/8  % 

Berlin  .  .  55/s  %  51/,  %  51/,  %  5*/4  %  4%% 

Infolge  der  Unmöglichkeit  bzw.  Schwierigkeit  von  Geldübertragungen  leidet 
auch  der  Parallelismus  von  Privatdiskont  und  Wechselkurs  eine  Unterbrechung. 

Aus  demselben  Grund  —  Fortfall  der  Geldversendungen  —  können  sich 
die  Wechselkurse  nach  oben  und  unten  beliebig  verändern. 

Da  die  Arbitrage  aufhört,  kann  ferner  eine  Divergenz  der  Wechselkurse 
zwischen  zwei  Ländern  A  und  B  in  der  Weise  eintreten,  dass  die  Devisen  auf  B 
in  A  mehr  über  Pari  stehen,  als  die  auf  A  in  B  unter  Pari. 

Der  Valutaentwertung  sind  keine  Grenzen  gesetzt. 

1)  Vgl.  Walb  in  Z.  f.  handelsw.  Forsch.  1915,  Januar,  S.  123. 

2)  Die  Darstellung  behandelt  —  wie  nochmals  ausdrücklich  betont  werden  muss  — 
lediglich  die  Devisenkurse  im  Jahre  1914. 
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Zahlungsbilanz,  Diskont  und  Valuta  bestimmen  auch  in  Krisen  die  Wechsel¬ 
kurse.  Daneben  aber  wirken  massenpsychologische  Momente  mit;  Aengstlichkeit 
und  Misstrauen  verstärken  den  Devisenrückgang. 

Infolge  der  Schliessung  des  regulären  Börsenverkehrs  sind  die  Preise  der 
Devisen  auf  Gläubigerländer  der  Willkür  der  Verkäufer  überlassen.  Um  Gut¬ 
haben  im  Gläubigerland  zu  erhalten,  müssen  die  Schuldner  ungewöhnlich  hohe 
Preise  zahlen.  Zufallsmomente  spielen  bei  der  Preisgestaltung  in  aussergewöhn- 
lichem  Masse  mit. 

Der  starke  Rückgang  der  deutschen  Devisenkurse  im  Ausland  ist  die  natür¬ 
liche  Folge  der  Erschwerung  der  deutschen  Ausfuhr  durch  den  Krieg  und  der 
relativen  Erhöhung  des  deutschen  Imports  (im  Verhältnis  zur  Ausfuhr,  mit 
anderen  Worten  der  Passivität  der  deutschen  Handelsbilanz).  Da  der  Waren¬ 
austausch  meist  nur  gegen  Barzahlung  erfolgt,  ist  auch  die  deutsche  Zahlungs¬ 
bilanz  aussergewöhnlich  passiv.  Im  übrigen  hat  sie  sich  bereits  in  den  letzten 
Monaten  des  Jahres  1914  durch  Effektenverkäufe,  Erhöhung  des  Exports  und 
Devisen-  und  Goldabgaben  der  Reichsbank  gebessert. 

Und  trotzdem  sind  die  Wechselkurse  auch  jetzt  kein  Gradmesser  der  Zahlungs¬ 
bilanz,  sondern  geben  höchstens  ihre  Tendenz  an. 

Vorläufig  wird  die  Nachfrage  nach  Devisen  in  Deutschland  weiter  das  Mass 
dessen  überschreiten,  was  die  stark  reduzierte  Ausfuhr  und  die  sonst  im  Aus¬ 
land  realisierbaren  Forderungen  an  Devisenmaterial  schaffen.  Hierin  liegt  sicher¬ 
lich  ein  Nachteil  für  Deutschland  vor  den  anderen  Ländern.  W  eitere  Schlüsse 
auf  ungesunde  Wirtschaftsverhältnisse,  wie  dies  seitens  des  feindlichen  Auslands 
zü  geschehen  pflegt,  lassen  sich  aber  bei  objektiver  Betrachtung  aus  der  Ent¬ 
wertung  der  deutschen  Wechselkurse  im  Ausland  nicht  ziehen.  Auf  eine  Ver¬ 
schlechterung  der  Währung,  der  Finanz-  und  Wirtschaftslage 
Deutschlands  wirft  der  Rückgang  des  deutschen  Wechsel¬ 
kurses  kein  Licht.  Das  beste  Zeugnis  für  das  gerade  Gegenteil,  d.  h.  die 
gute  Finanzlage  Deutschlands ,  geben  die  Ausweise  der  Reichsbank  ab  (vgl. 
Tabelle  III).  Am  deutlichsten  wird  das  Bild  bei  einem  Vergleich  der  wichtigsten 
Posten  des  Ausweises  seit  Ende  Juli. 

Bei  der  Zunahme  des  Metallbestandes  um  ca.  1/2  Milliarde  seit  Kriegsausbruch 
ist  daran  zu  denken,  dass  die  Reichsbank  Gold  ans  Ausland  zur  Verbesserung 
der  deutschen  Valuta  abgegeben  hat  und  daher  der  Goldbestand  noch  bedeutender 
gewesen  ist,  als  es  der  letzte  Ausweis  besagt.  Ein  Beweis  für  die  günstige  Ent¬ 
wicklung  der  deutschen  Finanzen  liegt  auch  in  der  Diskontermässigung  auf  5  % 
am  22.  Dezember  1914. 

Die  Entwertung  der  deutschen  Valuta  ist  auf  eine  durch  politische  Ver¬ 
hältnisse  begründete  Passivität  der  deutschen  Zahlungsbilanz  zurückzuführen; 
die  Wechselkurse  geben  nicht  den  Grad,  sondern  nur  die  Richtung  der  Zahlungs¬ 
bilanz  an. 

Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  decken  sich  nur  teilweise.  Einerseits  konnten 
bei  Kriegsausbruch  nicht  sämtliche  Forderungen  beansprucht  werden.  Ander¬ 
seits  trat  Ländern  mit  allgemeinen  Zahlungsmoratorien  gegenüber  nur  die  Passivität 
der  Forderungsbilanz  in  der  Zahlungsbilanz  auf.  Der  Erlass  eines  Zahlungs¬ 
moratoriums  hebt  die  Valuta  des  betreffenden  Landes  durch  vorläufige  Zurück- 
drängung  ausländischer  Forderungen. 
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Tabelle  III. 

Reichsbank. 


Datum 

Metall¬ 

bestand1) 

Wechsel 

Darlehen 

Verbind¬ 

lichkeiten 

Notenumlauf 

7.  Juli  .  1914 

1625,8 

973,6 

62,5 

837,2 

2192,3 

23.  Juli  .  „ 

1691,4 

750,9 

50,2 

944,0 

1890,9 

7.  August  „  j 

1595,6 

3737,1 

226,3 

1879,5 

3897,2 

22.  August  „  i 

1596,1 

4616,0 

162,8 

2619,8 

4000,0 

7.  September  „ 

1619,9 

4679,8 

108,8 

2418,9 

4138,1 

23.  September  „ 

1704,5 

4712,2 

125,5 

2709,0 

3992,8 

7.  Oktober  „ 

1799,4 

3300,0 

42,9 

1915,4 

4198,9 

23.  Oktober  „ 

1858,2 

2928,7 

26,7 

1555,1 

3968,0 

7.  November  „ 

1921,6 

2642,9 

33,1 

1282,1 

4084,8 

23.  November  „ 

1993,7 

2887,5 

35,1 

1415,8 

4009,2 

7.  Dezember  „ 

2060,6 

3036,0 

45,4 

1484,6 

4229,9 

15.  Dezember  „ 

2096,9 

3071,0 

64,3 

1714,3 

4275,3 

23.  Dezember  „ 

2116,8 

3655,7 

46,8 

2054,5 

4431,6 

31.  Dezember  „  | 

2129,7 

3936,6 

22,9 

1756,9 

5045,9 

Tabelle  IV. 

Bank  von  England. 


Datum 

Metall¬ 

bestand2) 

Anlagen 

Guth 
des  Staates' 

aben 

der  Privaten 

Notenumlauf 

8.  Juli  .  .  . 

39,6 

45,8 

12,6 

43,8 

29,5 

22.  Juli  ... 

40,2 

44,6 

13,7 

42,2 

29,3 

6.  August  .  . 

27,6 

76,4 

11,5 

56,8 

36,1 

20.  August  .  . 

38,0 

123,9 

13,6 

108,1 

37,2 

2.  September  . 

47,8 

149,8 

28,7 

133,8 

35,3 

23.  September  . 

51,7 

136,4 

28,7 

125,3 

34,2 

17.  Oktober 

56,8 

141,9 

17,9 

146,3 

34,8 

25.  November  . 

72,2 

137,6 

18,7 

156,5 

35,3 

2.  Dezember  . 

71,4 

144,4 

12,6 

168,0 

35,9 

16.  Dezember  . 

72,4 

128,5 

43,2 

122,7 

35,6 

24.  Dezember  . 

70,4 

118,1 

37,5 

115,4 

36,2 

31.  Dezember  . 

69,5 

121,1 

26,9 

128,1 

36,1 

Die  Devisenkurse  sind  demnach  im  Kriege  noch  weniger  die  Gradmesser 
der  Forderungsbilanz  als  in  Zeiten  des  regulären  internationalen  Wirtschafts¬ 
verkehrs.  — 

Fassen  wir  zum  Schluss  das  Gesamtergebnis*  unserer  Untersuchungen  zu¬ 
sammen,  so  müssen  wir  die  Zuverlässigkeit  der  Schär  sehen  Methode  sehr  an- 
zweifeln :  Zum  grossen  Teil  decken  sich  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  nicht.  Ein 
Rückschluss  von  der  Zahlungs-  auf  die  Forderungsbilanz  ist  höchst  unsicher. 
Der  Stand  der  Zahlungsbilanz  zweier  Länder  kann  sich  in  den  gegenseitigen 
Wechselkursen  widerspiegeln.  Dies  muss  aber  nicht  der  Fall  sein,  da  die  Wechsel¬ 
kurse  noch  von  anderen  Faktoren,  Diskont-  und  Zirkulationsmittelschwankungen, 


J)  Alles  in  Millionen  Mark. 

2)  Alles  in  Millionen  Pfund  Sterling. 
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abhängig  sind.  Aus  den  Devisenkursen  lassen  sich  keine  sicheren  Folgerungen 
auf  die  Zahlungsbilanz  ziehen,  solange  man  nicht  ihre  Ursachen  im  einzelnen 
Fall  erkannt  hat.  Aber  selbst  wenn  Diskont  und  Zirkulationsmittel  konstant 
bleiben  und  die  Zahlungsbilanz  sich  allein  verändert,  braucht  der  Wechselkurs 
nicht  der  Ausdruck  der  Zahlungsbilanz  zu  sein,  da  die  Zahlungen  zweier  Länder 
über  dritte  geleistet  werden  können.  Die  Schär  sehe  Durchschnittskursberech¬ 
nung,  welche  diesen  Uebelstand  zu  überbrücken  sucht,  ist  nicht  zulässig,  wenn 
man  den  Grad  der  Aktivität  bzw.  Passivität  der  Zahlungsbilanz  feststellen  will. 
Infolgedessen  ist  die  allmonatliche  Aufstellung  der  Indexziffern  im  Berliner  Tage¬ 
blatt  zwecklos. 

Das  Ergebnis  unserer  bisherigen  Untersuchungen  ist  ein  negatives:  Wir 
erkennen  die  Unzuverlässigkeit  der  Wechselkurstheorie,  d.  h.  jener  Theorie,  welche 
in  den  Wechselkursen  den  Gradmesser  der  Zahlungs-  bzw.  Forderungsbilanz  er¬ 
blickt  und  mechanisch  aus  einer  Veränderung  der  Wechselkurse  auf  eine  Ver¬ 
änderung  der  Zahlungs-  bzw.  Forderungsbilanz  schliesst. 

Die  Ausführungen  aber,  welche  uns  zu  diesem  negativen  Resultat  führten, 
enthalten  gleichzeitig  den  Schlüssel  zu  einer  neuen  positiven  Theorie.  Gleich 
an  dieser  Stelle  muss  allerdings  bemerkt  werden,  dass  auch  die  nunmehr  dar¬ 
zulegende  Methode  nicht  ganz  einwandfrei  ist.  Unseres  Erachtens  aber  werden 
wenigstens  die  Hauptfehler  der  früheren  Ermittlungsversuche  der  Zahlungs-  bzw. 
Forderungsbilanz  vermieden. 

Die  Methode  soll  nicht  zur  Feststellung  der  ziffernmässigen  Aktivität  oder 
Passivität  der  Forderungsbilanz  dienen.  Sie  sucht  lediglich  die  Tendenz  der 
Forderungsbilanz  zu  erfassen. 

Wir  bezeichneten  die  Wechselkurstheorie  als  unzuverlässig.  In  diesem 
Ausdruck  liegt  keine  Ablehnung,  sondern  nur  eine  Einschränkung.  Bei  der  Unter¬ 
suchung  der  Ursachen  der  Devisenkurse  sahen  wir,  dass  die  Zahlungsbilanz  eine 
von  mehreren  Ursachen  ist.  Daher  ist  nur  derjenige  Wechselkurs  ein  Kennzeichen 
der  Zahlungsbilanz ,  welcher  durch  eine  Veränderung  des  Verhältnisses  von 
Angebot  und  Nachfrage  nach  Zahlungsmitteln  herbeigeführt  wurde.  Es  darf 
also  zur  Beurteilung  der  Zahlungsbilanz  nur  der  Wechselkurs  benützt  werden, 
welcher  von  allen  anderen  Einflüssen  frei  ist.  Dieser  wird  sich  meist  konstruieren 
lassen.  Man  wird  feststellen  können,  worauf  eine  Wechselkursbewegung  zurück¬ 
zuführen  ist  und  in  welchem  Masse  die  einzelnen  Faktoren  dabei  mitgewirkt 
haben.  Die  —  sobald  noch  andere  Elemente  neben  der  Zahlungsbilanz  mitgewirkt 
haben  —  erst  zu  berechnenden  Wechselkurse  sind  ein  Ausdruck  der  Zahlungs¬ 
bilanz. 

Die  Zahlungsbilanz  bekommt  aber  erst  durch  die  Verbindung  mit  der 
Forderungsbilanz  einen  Wert,  da  nur  aus  dem  Stande  der  Forderungsbilanz  irgend¬ 
welche  bedeutungsvollen  Schlüsse  auf  die  Wirtschaftslage  gezogen  werden  können. 

Ob  ein  Zusammenhang  zwischen  Forderungs-  und  Zahlungsbilanz  besteht, 
lässt  sich  nur  statistisch  ermitteln.  Es  handelt  sich  darum ,  die  Teile  der 
Zahlungsbilanz  und  Forderungsbilanz  zu  erfassen ,  welche  sich  nicht  decken. 
Dies  wird  im  allgemeinen  mit  Hilfe  der  Statistik  nicht  allzu  schwer  möglich 
sein.  In  erster  Linie  kommen  hier  Darlehen  in  der  Form  von  Anleihen, 
Wechselpensionen  usw.  in  Betracht.  Die  sonstigen  Bestandteile  der  Zahlungs¬ 
und  Forderungsbilanz  werden  sich  bei  Beobachtung  längerer  Perioden 
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ziemlich  decken.  Man  muss  daher  die  Wechselkurse  für  einen  längeren  Zeit¬ 
raum,  z.  B.  für  ein  oder  mehrere  Jahre,  zur  Beurteilung  der  Forderungsbilanz 
heranziehen  und  einen  Durchschnittskurs  berechnen. 

Vergleicht  man  den  so  „errechneten“  —  nur  durch  die  Zahlungsbilanz  herbei¬ 
geführten  —  Wechselkurs  mit  den  statistisch  ermittelten  Teilen  der  Zahlungsbilanz 
und  Forderungsbilanz,  welche  sich  nicht  entsprechen,  so  kann  man  wohl  einen 
Schluss  aus  dem  Wechselkurs  auf  die  Richtung  der  Forderungsbilanz  ziehen.  Wie 
der  Wechselkurs  sich  bei  Berücksichtigung  dieser  Teile  gestaltet  haben  würde, 
lässt  sich  natürlich  nicht  genau  sagen.  Ob  die  Richtung  der  Forderungs¬ 
bilanz  aber  durch  sie  eine  andere  geworden  wäre,  lässt  sich  wohl  in  den  meisten 
Fällen  ermitteln.  Unter  Umständen  ist  gerade  der  Teil  der  Zahlungsbilanz,  welcher 
der  Forderungsbilanz  nicht  entspricht,  für  die  Gestaltung  der  Wechselkurse  aus¬ 
schlaggebend  und  der  Wechselkurs  dann  kein  Ausdruck  der  Forderungsbilanz. 
Ebenso  kann  es  aber  auch  Vorkommen  —  wie  wir  früher  gesehen  haben  — ,  dass 


Zahlungsbilanz.  Forderungsbilanz. 


der  Wechselkurs  ein  falsches  Bild  von  der  Forderungsbilanz  gibt,  da  in  ihm  der 
Teil  der  Forderungsbilanz  nicht  zutage  tritt,  welcher  sich  nicht  mit  der  Zahlungs¬ 
bilanz  deckt. 

In  der  danebenstehenden  Figur  ist  das  Verhältnis  von  Zahlungs-  und 
Forderungsbilanz  noch  einmal  graphisch  dargestellt:  Die  gesamte  Zahlungsbilanz 
setzt  sich  aus  zwei  Teilen  A  und  B,  die  Forderungsbilanz  aus  B  und  C  zu¬ 
sammen.  Die  Grössenverhältnisse  der  beiden  Kreise  wie  die  der  Teile  A,  B  und  C 
sind  veränderlich. 

Es  lässt  sich  nun  mathematisch  genau  formulieren,  in  welchem  Grössen¬ 
verhältnis  A,  B  und  C  zueinander  stehen  müssen,  damit  der  Wechselkurs  ein 
Ausdruck  der  Tendenz  der  Forderungsbilanz  ist.  Wir  können  folgende  acht  Fälle 
unterscheiden : 

1.  A  aktiv,  B  aktiv,  C  aktiv. 

2.  A  passiv,  B  passiv,  C  passiv. 
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In  beiden  Fällen  ist  der  Wechselkurs  ein  Ausdruck  der  Forderungsbilanz. 

3.  A  aktiv,  B  aktiv,  C  passiv. 

A  +  B  (Zahlungsbilanz  aktiv). 

a)  Wenn  B  }>  C,  so  ist  B  +  C  aktiv.  Der  Wechselkurs  gibt  die  Richtung 
der  Forderungsbilanz  an. 

b)  Wenn  B  C,  so  ist  B  +  C  (Forderungsbilanz)  passiv.  Der  Wechselkurs 
weist  die  Tendenz  der  Forderungsbilanz  an,  wenn  B  +  C  A  -f-  B,  dagegen 
nicht,  wenn  B  +  C  A  +  B  ist. 

4.  A  aktiv,  B  passiv,  C  passiv. 

B  +  C  (Forderungsbilanz)  passiv. 

a)  Wenn  A  ]>  B  ist,  so  ist  A  -f-  B  aktiv.  Der  Wechselkurs  ist  kein  Aus¬ 
druck  der  Forderungsbilanz,  wenn  A  +  B  B  +  C  ist.  Der  Wechselkurs  ist 
ein  Ausdruck  der  Forderungsbilanz,  wenn  A-f  B^>B  +  C  ist. 

b)  Wenn  A  B  ist,  so  ist  A  +  B  passiv.  Der  Wechselkurs  gibt  die  Rich¬ 
tung  der  Forderungsbilanz  an. 

5.  A  aktiv,  B  passiv,  C  aktiv. 

a)  Wenn  A  B  ist,  so  ist  A  -j-  B  aktiv.  Der  Wechselkurs  ist  ein  Ausdruck 
der  Forderungsbilanz,  wenn  B  C  ist,  da  dann  auch  B  +  C  (die  Forderungs¬ 
bilanz)  aktiv  ist.  Wenn  B  C  ist,  so  ist  B  +  C  passiv.  Der  Wechselkurs  ist  ein 
Ausdruck  der  Forderungsbilanz,  wenn  A  -f-  B  B  +  C  ist.  Der  Wechselkurs 
ist  kein  Ausdruck  der  Forderungsbilanz,  wenn  A  B  B  +  C  ist. 

b)  Wenn  A  B  ist,  so  ist  A  +  B  (Zahlungsbilanz)  passiv.  Der  Wechsel¬ 
kurs  deutet  die  Richtung  an,  wenn  B  C  ist,  da  dann  auch  B  -|-  C  passiv  ist. 
Wenn  B  C  ist,  so  ist  B  -f-  C  aktiv.  Der  Wechselkurs  gibt  die  Richtung  an, 
wenn  A  +  B  B  +  C  ist,  dagegen  nicht,  wenn  A  -j-  B  B  -j-  C  ist. 

6.  A  passiv,  B  aktiv,  C  aktiv. 

B  -f-  C  (Forderungsbilanz)  aktiv. 

a)  Wenn  A  B  ist,  so  ist  A  +  B  aktiv.  Der  Wechselkurs  ist  ein  Ausdruck 
der  Forderungsbilanz. 

b)  Wenn  A  B  ist,  so  ist  A  +  B  passiv.  Der  Wechselkurs  gibt  die  Tendenz 
der  Forderungsbilanz  an,  wenn  A  +  B  B  +  C  ist,  dagegen  nicht,  wenn  A  +  B 
<  B  +  C  ist. 

7.  A  passiv,  B  passiv,  C  aktiv. 

A  +  B  (Zahlungsbilanz)  passiv. 

a)  Wenn  B  C  ist,  so  ist  B  +  C  passiv.  Der  Wechselkurs  gibt  die  Ten¬ 
denz  der  Forderungsbilanz  an. 

b)  Wenn  B  C  ist,  so  ist  B  +  C  aktiv.  Der  Wechselkurs  ist  ein  Aus¬ 
druck  der  Forderungsbilanz  ,  wTenn  A  +  B  B  -f-  C  ist,  dagegen  nicht,  wenn 

A  +  B  <  B  +  C  ist. 

8.  A  passiv,  B  aktiv,  C  passiv. 

a)  Wenn  A  B  ist,  so  ist  A  -f-  B  aktiv.  Der  Wechselkurs  gibt  die  Richtung 
der  Forderungsbilanz  an,  wenn  B  C  ist,  da  dann  auch  B  +  C  aktiv  ist.  Wenn 
B  C  ist,  so  ist  B  +  C  passiv.  Der  Wechselkurs  ist  ein  Ausdruck  der  Richtung 
der  Forderungsbilanz,  wenn  A  +  B  B  +  C  ist,  dagegen  nicht,  wenn  A  +  B 
<C  B  +  C  ist. 

b)  Wenn  A  ]>  B  ist,  so  ist  A  -f-  B  passiv.  Der  Wechselkurs  ist  ein  Aus¬ 
druck  der  Tendenz  der  Forderungsbilanz,  wenn  B  C  ist,  da  dann  auch  B  -f-  C 
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passiv  ist.  Wenn  B  C  ist,  so  ist  B  -f-  C  aktiv.  Der  Wechselkurs  gibt  die  Rich¬ 
tung  an,  wenn  A  -f  B  B  -j-  C  ist,  dagegen  nicht,  wenn  A  +  B  B  -j-  C  ist. 

Eine  Schwierigkeit  liegt  noch  in  der  indirekten  Ausgleichungsmöglichkeit 
der  Forderungsbilanz.  Diese  lässt  sich  nur  dadurch  überbrücken,  dass  man  zur 
Beurteilung  der  Forderungsbilanz  eines  Landes  die  Wechselkurse  auf  das  gesamte 
Ausland  heranzieht.  Ein  Vergleich  des  Ueber-  und  Unterparistandes  der  Durch¬ 
schnittswechselkurse  für  ein  oder  mehrere  Jahre  auf  die  einzelnen  Länder  wird 
die  Ermittlung  der  Tendenz  der  Forderungsbilanz  ermöglichen.  Bei  einer  Durch¬ 
schnittsberechnung  der  Devisenkurse  des  Inlands  auf  das  gesamte  Ausland  lassen 
sich  allerdings  zum  Teil  die  früher  bei  dem  Schär  sehen  Durchschnittskurs 
gerügten  Mängel  nicht  vermeiden.  Da  es  sich  aber  für  uns  nur  um  eine  Ermitt¬ 
lung  der  Tendenz  der  Forderungsbilanz,  nicht  wie  bei  Schär  um  eine  zahlen  - 
mässige  Erfassung  der  Aktivität  oder  Passivität  handelt,  so  sind  die  Ungenauig¬ 
keiten  belanglos.  Zweckmässig  wäre  es,  die  Wichtigkeit  der  einzelnen  Devisen 
etwa  unter  Anwendung  der  Lansburgh  sehen  Methode  zu  berücksichtigen1). 

Bei  Betrachtung  längerer  Zeiträume  scheinen  uns  die  so  errechneten  Wechsel¬ 
kurse  in  Verbindung  mit  der  Statistik  —  und  zwar  nur  in  dieser  Verbindung  — 
ein  Kennzeichen  der  Richtung  der  Forderungsbilanz  zu  sein. 

In  dieser  Behauptung  liegt  kein  Widerspruch  zu  den  früheren  Ausführungen, 
da  erstens  diese  Wechselkurse ,  welche  als  Kennzeichen  der  Forderungsbilanz 
dienen  können,  Durchschnittskurse  für  längere  Perioden  sind.  Zweitens 
baut  sich  die  Durchschnittsberechnung  oft  nicht  auf  den  an  den  Börsen  notierten, 
sondern  auf  erst  (lediglich  auf  den  Einfluss  der  Zahlungsbilanz)  zu  reduzieren¬ 
den  Wechselkursen  auf.  Es  muss  nämlich  der  im  Einzelfall  meist  genau  zu 
ermittelnde  Einfluss  von  Diskont  und  Valuta  auf  den  Wechselkurs  derart  in 
Anrechnung  gebracht  werden,  dass  der  Wechselkurs  lediglich  ein  Produkt  der 
Zahlungsbilanz  ist.  Drittens  dienen  die  so  ermittelten  Durchschnittswechselkurse 
nur  zur  Ermittlung  der  Tendenz  der  Forderungsbilanz  nach  der  aktiven  oder 
passiven  Seite,  nicht  zur  ziffernmässigen  Erfassung  des  Grades  der  Aktivität 
oder  Passivität.  Letztlich  ist  zur  Beurteilung  der  Tendenz  der  Forderungsbilanz 
noch  die  Statistik  über  den  Teil  der  Zahlungsbilanz  heranzuziehen,  welcher  sich 
mit  der  Forderungsbilanz  nicht  deckt. 

In  dem  Wesen  der  Wechselkurse  ist  die  Unmöglichkeit  begründet,  ein  Ab¬ 
bild  von  dauernden  Schulden  abzugeben.  Diese  Lücke  lässt  sich  durch  die  Sta¬ 
tistik  ausfüllen.  In  Verbindung  mit  der  Statistik  über  die  Teile  der  Zahlungs¬ 
bilanz  und  Forderungsbilanz,  welche  voneinander  abweichen,  können  die  Wechsel¬ 
kurse  zur  Beurteilung  der  Tendenz  der  Forderungsbilanz  dienen. 


J)  In  den  meisten  Fällen  wird  das  Ergebnis  richtig  sein. 


Lebenslauf. 


Ich  bin  am  29.  Juli  1892  zu  Berlin  als  Sohn  des  verstorbenen 
Kunsthistorikers,  Dozenten  an  der  Königlichen  Technischen  Hoch¬ 
schule  zu  Berlin,  Prof.  Dr.  Alfred  Gotthold  Meyer,  geboren.  Ich 
besuchte  die  Kaiser-Friedrich-Schule  zu  Charlottenburg  und  bestand 
an  ihr  Ostern  1911  mein  Abiturientenexamen.  Hierauf  widmete  ich 
mich  zunächst  architektonischen  Studien  an  der  Königlichen  Tech¬ 
nischen  Hochschule  zu  Charlottenburg,  um  aber  bald  zur  National¬ 
ökonomie  und  Jurisprudenz  überzugehen.  Ausserdem  arbeitete  ich 
praktisch  in  einem  Bankgeschäft.  Ich  studierte  an  der  Universität 
zu  Berlin  bei  Sering,  Wagner,  Anschütz  und  Eberstadt  sowie 
zu  Freiburg  bei  Diehl,  von  Schulze-Gaevernitz  und  Schönitz. 
Allen  meinen  Lehrern  sei  an  dieser  Stelle  mein  verbindlichster  Dank 
für  das  mir  bewiesene  Interesse  und  die  mir  gegebenen  Anregungen 
ausgesprochen ! 

Charlottenburg,  den  17.  Januar  1916. 


Edgar  Meyer. 
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